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Vorwort

Wihrend meiner beruflichen Tétigkeit bei der Eidgendssischen Bankenkom-
mision (EBK) und der FINMA in den Jahren 2007 bis 2010, erlebte ich als
Fachjurist der Borsen- und Marktaufsicht die Finanzkrise 2007/2008, ausge-
16st durch den Zusammenbruch des US-Subprime-Hypotheken-Markts.

Dabei konnte ich irritiert beobachten, wie die UBS AG um ihr Uberleben als
global titige Universalbank kdmpfte. Dieser Beinahe-Konkurs eines weltweit
etablierten, respektierten und im globalen Finanzsystem systemrelevant ver-
netzten schweizerischen Finanzinstituts riittelte die Schweiz auf. Im Zuge ei-
ner griindlichen Aufarbeitung der Hintergriinde durch die Behorden wurde in-
des offengelegt, dass die UBS AG weitgehend selber am Desaster schuld war.
Die Bank musste letztlich in hochster Not vom Bund und der Nationalbank
mit einem Notfallkonzept gerettet werden, dies unter Inkaufnahme eines kaum
kalkulierbaren Risikos fiir die (steuerzahlende) Schweizerbevolkerung. Der
unségliche Begriff ,,to big to fail“ zirkulierte von nun an in der Politik wie in
den Medien. Als Folge der Krise wurden national und international zahlreiche
Regulierungs-Massnahmen ausgeldst.

Der zeitlich parallele Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman
Brothers fiihrte das weltweite Finanzsystem an den Rand des Abgrunds. Bei-
nahe in Vergessenheit geraten ist auch der in dieser Zeit eskalierte Betrugsfall
Bernhard L. Madoff. Der Mitbegriinder der NASDAQ errichtete iiber Jahre
hinweg ein intransparentes, kriminelles Fondskonstrukt und prellte damit tau-
sende von gutgldubigen Anlegern um dutzende Milliarden USD.

Diese verwirrenden, ja unheimlichen anmutenden Finanzvorfille und die un-
berechenbaren, kaum vorhersehbaren Finanzkrisen lassen viele Menschen
zweifeln, ob das weltweite Finanzsystem iiberhaupt noch wirksam und effi-
zient funktioniert und ob die Notenbanken und Finanzmarkt-Aufsichtsbehor-
den die auf dem Finanzmarkt agierenden Institute tatséchlich im Griff haben.

Die Teilnehmer im Schattenbankensystem hatten in diesen Féllen offensicht-
lich ihre Finger im Spiel, mit ihren Finanzwetten im globalen Finanzmarkt-
Kasino. Wie relevant deren Einfluss auf das globale Finanzsystem tatséchlich
ist und wie die Aufsichtsbehdrden darauf reagieren, mochte ich mit dieser Ar-
beit beleuchten.
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Einleitung anhand eines Praxisfalls

I.  Einleitung anhand eines Praxisfalls
1. Die Schattenbanken-Tatigkeit der UBS AG

a)  Die Finanzkrise 2007/2008, die UBS AG gerét unter Druck

Der unheilvolle Strudel der weltweiten Finanzmarktkrise 2007/2008%, ausge-
lost durch den Zusammenbruch des US-Hypothekenmarkts (Subprime-
Markt)?, riss auch die international titige und global vernetzte schweizerische
Grossbank UBS AG beinahe in den Abgrund der Zahlungsunfihigkeit wegen
fehlender Liquiditdt im Rahmen der damals virulenten globalen Kredit-
klemme. Die UBS AG wurde von den US-Behorden® wegen Umgehung der
QI-Bestimmungen* und der nach US-Recht widerrechtlichen grenziiber-
schreitenden Beratungs- und Geschiftspraktiken® massiv in die Enge getrie-
ben, dies insbesondere basierend auf Informationen des ,,whistleblower
Bradley Birkenfeld. Dieser enthiillte den US-Behorden die illegalen Ge-
schéftspraktiken der UBS AG in den USA und mit US-Kunden in der Schweiz.
Das DOJ nutzte dessen Insiderwissen in der Folge rigoros, um die UBS AG

Die Finanzkrise begann im Sommer 2007 zu eskalieren und kumulierte mit dem Zu-
sammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers am 15. September 2008. Es
wird deshalb nachfolgend der Begriff “Finanzkrise 2007/2008” verwendet.

Als Subprimemarkt gilt der Markt in den USA fiir zweitklassige Hypothekendarle-
hen, also fiir Bankdarlehen mit ungeniigender Hinterlegung von Vermogenssubstanz
als Sicherheit.

3 Departement of Justice (DOJ), Internal Revenue Service (IRS).

4 Qualified-Intermediary-Agreement (QI) ist ein im Jahr 2001 in Kraft getretenes US-
Quellensteuerabkommen zur Erfassung der weltweiten Ertrige und Kapitalgewinne
aus US-Wertschriften. Die schweizerischen Banken mussten sich vertraglich diesen
(faktisch extraterritorial wirkenden) Bestimmungen unterwerfen. Der Foreign Ac-
count Tax Compliance Act (FATCA) ist die Weiterentwicklung des QI.

5 HASSIG LUKAS, , Natiirlich wussten alle was wir tun*, TagesAnzeiger, vom 8. Juni
2010, S. 10 ff, Argus Ref. 39074885: Die Berater der UBS AG speicherten ihre Kun-
dendaten auf einem geheimen Bereich ihres Reisecomputers. Dieser war mit einem
Loschungsprogramm sog. ,,Secure Travel Acces Service (STAS)“ versehen und er-
moglichte die Loschung aller Kundendaten in Sekunden mittels Tastendruck.
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mittels einer Vollstreckungsklage® und unter Androhung von periodisch wie-
derkehrenden, horrenden Bussenzahlungen erheblich unter Druck zu setzen.

b)  Die Rettung durch den Bund

In dieser fiir die UBS AG existenzbedrohenden Situation, ersuchte deren Fiih-
rungsspitze um staatliche Hilfe und wandte sich an die zustéindigen Bundes-
behorden. Die Schweizerische Eidgenossenschaft (Bund) erarbeitete in der
Folge zusammen mit der schweizerischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) und
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) ein Rettungskonzept. Im Rahmen
dieses Konzepts konnte die UBS AG schliesslich ihre illiquiden Aktiven (,,to-
xic legacy assets®) in der Hohe von USD 38.7 Milliarden in eine Zweckge-
sellschaft (,,bad bank*) ausgliedern.

Diese Gesellschaft, in der Rechtsform einer Kommanditgesellschaft fiir kol-
lektive Kapitalanlagen (KkK)’, firmierte als StabFund und wurde unter der
Auflage gegriindet, spétestens nach zwdlf Jahren wieder aufgeldst zu werden.
Der Bund gewihrte der UBS AG eine Pflichtwandelanleihe von CHF 6 Milli-
arden fiir die kurzfristige Uberbriickung ihres Liquidititsengpasses. Am
7. November 2013 wurde der StabFund von der UBS AG mittels einer Call-
option zuriickgekauft® und es resultierte fiir den Bund aus der Riickabwick-
lung der Anleihe (Verkauf der UBS-Aktien mit Coupon) sogar ein betrachtli-
cher Gewinn in der Hohe von CHF 1.2 Milliarden. Der Fall UBS AG wurde
zum Parade- und Lehrbeispiel fiir die Rolle der SNB als ,,lender of the last
resort”. Die generelle Abwicklung iiber den StabFund aber auch der Einsatz
der Kommanditgesellschaft gestiitzt auf das KAG wurde im Ubrigen in der
Rechtslehre heftig diskutiert und auch kritisiert®. Das Verfahren mit dem DOJ
miindete in einer Strafzahlung der UBS AG von USD 780 Millionen. Der
»whistleblower* Bradley Birkenfeld wurde zu einer Geféngnisstrafe von 40

John Doe Summons, Vollstreckungsklage des Department of Justice (DoJ).
7 Art. 98 ff. KAG.

8 KUHN HANS, Die SNB und ausgewihlte Aspekte der internationalen Zusam-
menarbeit, LL.M. Internationales Wirtschaftsrecht der Universitédt Ziirich, Mo-
dul A 1.2, 137 ff.

° KUNZ PETER V., Eine etwas iiberraschende Wiederbelebung der Personengesell-
schaften durch die schweizerische Nationalbank, in: Jusletter 15. Dezember 2008.
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Monaten verurteilt, weil er sich an den illegalen Geschéftspraktiken der UBS
AG beteiligt hatte, erhielt aber im Gegenzug vom IRS eine Whistleblower-
Pramie von USD 104 Millionen.

) Der Transfer der Kundendaten und der Bericht der GPK

Wihrend dieser spektakuldren Rettungsaktion wurde die UBS AG vom IRS
gezwungen, Kundendaten von 255 UBS-Kunden — kurzfristig und ohne vor-
gingiges rechtliches Gehor der betroffenen Bankkunden — zu {ibermitteln.
Diese ,,Nacht- und Nebelaktion* war rechtlich stark umstritten und wurde in
juristischen Fachkreisen kontrovers diskutiert.’® Das Bundesgericht fillte
letztlich ein salomonisches Verdikt (entgegen dem Urteil der Vorinstanz!V*?)
und qualifizierte den Datentransfer als ,,Massnahme zur Abwehr eines drohen-
den volkswirtschaftlichen Desasters“!®. Die Schweizerische Eidgenossen-
schaft und die USA beendeten den Konflikt um die UBS AG mittels eines
Abkommens zur Ubermittlung weiterer Kundendaten.'* Das Verhalten und die
Rolle der involvierten schweizerischen Behorden wurden von den Geschifts-
priifungskommissionen der Eidgenossischen Rite (GPK) von Mirz 2009 bis
Ende Mai 2010 umfassend untersucht. Die Untersuchung der Ereignisse miin-
dete im sehr detaillierten und aufschlussreichen Bericht der GPK vom 30. Mai
2010.% Dem Bericht der GPK ist ferner zu entnehmen, dass das DOJ in einem

10 SCHWEIZER RAINER J., Steuerbehorden benutzen UBS AG als Untersuchungs-
gehilfin, in: Jusletter 9. Februar 2009.

1 COTTIER THOMAS/MATTEOTTI RENE, Der Grundsatzentscheid des Bundes-
verwaltungsgerichts zum UBS-Amtshilfeabkommen, in: Jusletter 8. Mérz 2010.

2 RUD ANDREAS/PERUCCHI LEANDRO, Die Herausgabe von Kundendaten auf
der Grundlage von Art. 25 und 26 BankG, in: Jusletter 8. November 2010, 8.

13 JURIUS, UBS-Affire: Datenherausgabe der FINMA war rechtmissig, in: Jusletter
18. Juli 2011.

Abkommen zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und den Vereinigten
Staaten von Amerika iiber ein Amtshilfegesuch des Internal Revenue Service der
Vereinigten Staaten von Amerika betreffend die UBS AG, einer nach schweizeri-
schen Recht errichteten Aktiengesellschaft vom 19. August 2009, SR 0.672.933.612.

Bericht der Geschiftspriifungskommissionen des Nationalrats und des Sténderats,
Die Behorden unter dem Druck der Finanzkrise und der Herausgabe von UBS Kun-
dendaten an die USA vom 30. Mai 2010, BB1 2010, 3099 ff.
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UBS-Non-Paper®® verschiedene Verfehlungen der UBS AG im Zusammen-
hang mit dem QI-System explizit aufgelistet hat. Es wird eine Geschéftsme-
thode dargestellt, die auf ein systematisch von der UBS AG aufgebautes
Schattensystem hindeutet: ,,Die UBS hat ihren reichsten Kunden geholfen, fi-
nanzielle Konstrukte zu errichten, insbesondere Offshore-Strukturen in ande-
ren Steuerparadiesen...Fiir Kunden, die iiber finanzielle Montagen vom Typ
Offshore verfiigten, falschte die UBS Meldeformulare an den IRS, indem sie
diese amerikanischen als nicht-amerikanische ausgab.*’

d)  Die Analyse der FINMA

Aus einem spateren Bericht der FINMA zur Finanzmarktkrise®® geht sodann
hervor, dass die Banken wahrend der Krise gezwungen waren, massive Ab-
schreibungen auf den in den Handelsbichern gehaltenen Positionen vorzuneh-
men. Zu einem wesentlichen Teil illiquide Handelspositionen mussten in die
Buchhaltungen der Banken repatriiert werden. Das galt auch fur die aus-
serhalb der Bilanz gehaltenen ,,special purpose vehicles® (SPV), die massge-
blich in Finanzprodukte des US-Subprime-Marktes investiert hatten. Diese
Vehikel mussten also von den Banken wieder in die eigenen Biicher integriert
werden, was im gesamten Bankensektor den Bedarf an Kapital und Liquiditat
erhohte, einen Liquiditatseinbruch ausldste und letztlich aufgrund des Kon-
kurses der Investmentbank Lehman Brothers zur fast vollstandigen Ldhmung
des Interbanken-Marktes flhrte. Es fehlte im Finanzmarkt in dieser Phase we-
gen des globalen Liquiditatsengpasses fast vollstandig das Vertrauen der Ge-
schaftsbanken untereinander in die gegenseitige Zahlungsfahigkeit. Der Be-
richt hélt ferner fest, dass in den letzten Jahren eine zunehmende
Verschiebung der Fristentransformation®® in Finanzvehikel stattgefunden

16 UBS Non-paper vom 15.9.2008, DOJ, Dok. 71 des Fiihrungsdossiers EFD.
17 BBI2010, S. 3288.

18 FINMA-Aufsichtsbericht Finanzmarktkrise und Finanzmarktaufsicht vom 14. Sep-
tember 2009, S. 11.

Unter Fristentransformation versteht man die Umwandlung von kurzfristigen in
langfristige Kredite. Dabei unterscheidet man in zwei Arten: Die Transformation von
Kapitalbindungsfristen und die Transformation von Zinsbindungsfristen. Dadurch
entstehen Marktrisiken insbesondere aufgrund der Entwicklung der Zinskurve.
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habe, die sich ausserhalb der Bankbilanzen befanden. Dadurch habe sich eine
zentrale Funktion des Finanzmarktes zumindest teilweise in den nicht-regu-
lierten Bereich verschoben.?

e)  Auch die Schweiz liegt im Schatten

Diese exemplarischen Ausziige aus den behdrdlichen Berichten in der Causa
UBS AG wéhrend der turbulenten, dramatischen Phase der Finanzmarktkrise
2007/2008 lassen einige Problemkreise an der Oberfl&che erscheinen und wer-
fen zahlreiche Fragen Uber das Funktionieren des Finanzmarkts auf. Die be-
hordlichen Untersuchungen forderten zu Tage, dass zahllose Bankgeschafte
in raffinierter und komplex verkniipfter Weise ausserhalb des Gesichtsfelds
und des Einflussbereichs der Bankenaufsichtsbehdrden abgewickelt wurden.

Der dubios klingende Begriff der Schattenbanken wurde in diesen Berichten
explizit erwahnt. Die Aufsichtsbehdrden wie auch die Medien stellten in der
Folge fest, dass die UBS AG, viele andere schweizerische Geschaftsbanken,
aber auch zahlreiche Auslandbanken Uiber Jahre hinweg mit teilweise zweifel-
haften Geschéftsmethoden, an der Grenze der Legalitat operiert haben. Mit
diesen Methoden wurden Kundengelder (,,new money*) in Milliardenh6he
generiert, zahlungskraftige Neukunden angeworben und beraten.

Sind die Schattenbankensystemen, diese ,,blinden Flecken des Finanzmarkts,
verantwortlich fur den Fast-Zusammenbruch des Finanzmarkts wéhrend der
Finanzkrise 2007/2008? Weshalb ist es tberhaupt mdéglich, solche Schatten-
systeme zu betreiben und welche ,,player sind involviert? Was ist vorzukeh-
ren, damit diese Systeme wirkungsvoll kontrolliert werden kdnnen und es
kiinftig zu keinen Marktschadigungen oder Marktverzerrungen mehr kommt?

2 FINMA-Aufsichtsbericht Finanzmarktkrise und Finanzmarktaufsicht vom 14. Sep-
tember 2009, S. 13.
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2. Absicht und Ziel der Diplomarbeit

Diesen vorstehend aufgeworfenen Fragen wird im Rahmen der vorliegenden
Arbeit nachgespiirt und es werden Antworten darauf gesucht. Dabei dienen
der letzte Bericht des FSB Uber die Schattenbanken? sowie die Untersuchun-
gen, Massnahmen und Gesetzte der EU als Richtschnur. Die schweizerischen
Bestimmungen werden ergénzend und vergleichend erwéhnt. Der Einstieg in
das Thema erfolgte anhand eines schweizerischen Fallbeispiels. Gleichwohl
kann das Thema nicht ausschliesslich bezogen auf die Schattenbanken-Tétig-
keiten der schweizerischen Finanzinstitute abgehandelt werden, zumal das
FSB und die EU zum Thema der Schattenbanken federfiihrend sind und die
Schattenbankensysteme vom FSB als Kompetenzzentrum seit der Finanzkrise
global analysiert werden. Zudem sind die hauptséchlich betroffenen Schwei-
zer Grossbhanken global tatig und vernetzt.

Die Schattenbanken-Transaktionen sind komplex, vielschichtig und mit den-
jenigen der regulierten Finanzinstitute verflochten, was die Analyse er-
schwert. Deshalb beschrankt sich diese Darstellung auf grundsatzliche Fest-
stellungen, setzt Schwerpunkte und nimmt Bezug auf aktuelle Themen. Auf
den Anlegerschutz wird nur am Rande hingewiesen. Es soll das Ziel dieser
Arbeit sein, den ziemlich dubiosen und komplexen Schattenbankensektor im
Sinne eines Uberblicks partiell, beziiglich der wesentlichsten Aspekte zu er-
hellen und gewisse Zusammenhénge aufzuzeigen. Die Griinde und Auswir-
kungen der Finanzmarktkrise 2007/2008 sind immer wieder der Bezugspunkt
der Ausfiihrungen, zumal die Krise eine langst fallige Reflexion tber die Ein-
fliisse des Schattenbankensektors eingeleitet hat.

2L FSB, Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, 12 November 2015 (nach-
folgend FSB Schattenbanken-Bericht 2015), <http://www.fsb.org/2015/11/global-
shadow-banking-monitoring-report-2015>.
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Il. Entstehung der Schattenbankensysteme

1. Licht ins Reich der Schattenbanken - die Finanzkrise 2007/2008

Seit der Finanzkrise 2007/2008 taucht der Begriff ,,Schattenbanken® in den
Medien immer héufiger auf. Allerdings wurde bereits im Vorfeld der Krise
von einigen Finanzexperten auf das Phinomen hingewiesen. Der Okonom und
indische Zentralbankenchef Raghuram Rajan wies anlésslich der jéhrlichen
Versammlung der Zentralbanker in Jackson Hole im Jahr 2005 auf die Vielfalt
der Transaktionen in der Kapitalvermittlung mit den USA und die Verzerrun-
gen im Finanzsystem durch zweifelhafte Anreizstrukturen hin.??

Am 9. August 2007 gab die franzosische Geschiftsbank BNP Paribas bekannt,
dass sie hypothekenbesicherte Wertpapiere, die ausserhalb der Bankbilanz in
SPV gehalten wurden, nicht mehr bewerten kdnne und diese Strukturen, trotz
hochsten Ratings, deshalb ,.einfrieren” miisse. Diese, die Finanzwirtschaft
schockierende Nachricht aus Frankreich manifestierte riickblickend betrachtet
einen sog. ,,Minsky Moment“%, In der Finanzbranche versteht man darunter
ein unvermittelt eintretendes Ereignis, welches eine Finanzkrise auslost, mit-
hin den Tropfen, der das Fass zum Uberlaufen bringt. Kurz darauf wurde erst-
mals, wiederum anlésslich der exklusiven Jackson-Hole-Konferenz im Jahre
2007, der Terminus ,,shadow banking* von Paul McCulley, Okonom der Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft Pimco?!, zementiert.

2. Der Immobilienmarkt in den USA — ,,Loan Bank System*

Allerdings liegt der Ursprung solcher Schattenbanken-Systeme viel weiter zu-
rick. Im Jahr 1932 wurde ndmlich in den USA das ,,Federal Home Loan

22 LANZ MARTIN, Urspriinge des Schattenbankenwesens, Wie die Parallelwelt ent-
stand, NZZ online, 30. August 2013.

Minsky Moment: Benannt nach dem Okonom Dr. Hyman Minsky. Der Ausdruck
beschreibt den plotzlichen Wertzerfall von Vermdgenswerten im Kreditzyklus nach
einer langen Phase der Prosperitit, ausgelost durch Spekulationen mit geliehenem
Geld (Quelle: Wikipedia zum Begriff Minsky Moment).

24 Pimco, gegriindet 1971, Headquarters in Newport Beach USA, ca. 2300 Mitarbei-
tende, USD 1°500 billions ,,asset under management™ (AUM).
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Bank“-System implementiert. In diesem Zusammenhang wurden die vom US-
Staat geforderten Unternehmen Federal National Mortgage Association (Fan-
nie Mae im Jahr 1938), die Government National Mortgage Association (Gin-
nie Mae im Jahr 1968) sowie die Federal Home Loan Mortgage Corporation
(Freddie Mac im Jahr 1970) gegriindet. Diese von den USA faktisch mit einer
Staatsgarantie ausgestatteten offentlich-rechtlichen Unternehmen (&hnlich ei-
ner schweizerischen 6ffentlich-rechtlichen Anstalt) dienten der Férderung der
privaten Wohnungsbau-Finanzierung. Basierend auf dem ,,originate-to-distri-
bute“-Modell hielten diese halbstaatlichen Finanzierungs-Unternehmen die
Hypotheken nicht, wie etwa in Europa iiblich, bis zum Verfall in der Bankbi-
lanz, sondern verbrieften sie zwecks Risikostreuung und Mobilisierung. ?° Die
Aufsichtsbehdrden in den USA duldeten einerseits dieses System der Verbrie-
fung und forderten es andererseits, indem sie den Banken untersagten, fiir be-
stimmte Kundengelder Zinsen zu verlangen und fiir Sichtguthaben der Ge-
schéftsbanken Zinsobergrenzen festzulegen.?® Diese Tiefzinspolitik der
Federal Reserve (Fed) sowie die damals geltenden strengen Eigenkapital-Vor-
schriften motivierten die Geschiftsbanken und die staatlich geférderten Hy-
potheken-Finanzierungsgesellschaften, nach alternativen Anlagemdoglichkei-
ten zu suchen und ihre Aktiven aus den Bilanzen auszulagern.

Der von den Geschéftsbanken und den Hypotheken-Finanzierungsgesell-
schaften betriebene Verbriefungsprozess von Hypotheken (Securitization) war
und ist bis heute das ,,Schmiermittel und Instrument, um die im Grunde recht-
lich starren grundpfandgesicherten Darlehen dem Finanzmarkt zuginglich,
sprich handelbar zu machen. Dies geschieht in der Regel iiber die Auslagerung
der Darlehen in eine Zweckgesellschaft (SPV).

Vor diesem Hintergrund kann somit festgestellt werden, dass die Schattenban-
kensysteme, mit der Moglichkeit der Verbriefung von Hypotheken, nicht erst
kurz vor der Finanzkrise 2007/2008 in Erscheinung getreten sind, sondern be-
reits in den frithen 1930-er Jahren ihre Wurzeln haben.

% LANZ MARTIN, Iff.

% Regulation Q der Federal Reserve (Fed = Notenbank der USA) im Zuge des Glass-
Steagall-Acts von 1933.
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I11. Das Wesen und die Bedeutung der Schattenbanken

1. Einleitende Bemerkungen

Der diffuse Terminus ,,Schattenbanken* ist auf den ersten Blick kaum greifbar
und der Leser ohne einschliagige Finanzmarktkenntnisse kann sich nur schwer
vorstellen, was sich tatsidchlich dahinter verbirgt, welche Institute oder Fi-
nanztransaktionen darunter subsummiert werden konnen. Handelt es sich da-
bei um legale und regulierte Finanzinstitute, welche mdglicherweise in Grau-
bereichen des Finanzmarktes titig sind? Sind vielleicht ungeniigend oder nicht
regulierte Finanzprodukte, Finanzderivate damit gemeint, die von den Finan-
zinstituten feilgeboten, verkauft und vertrieben werden? Oder meint der Be-
griff sogar ausschliesslich verbotene, kriminelle Handlungen von dubiosen
Teilnehmern auf den internationalen Finanzplitzen?

Der Anlagebetrugsfall Madoff hat wihrend der Finanzkrise 2007/2008 den Fi-
nanzmarkt erschiittert. Der enorme Schaden fiir die Anleger der involvierten
Madoftf-Fonds, verursacht durch ein ausgekliigeltes und intransparentes
Schneeballsystem (Ponzi-System) belief sich schidtzungsweise auf USD 65
Milliarden?”/?® und die Opfer des Betrugs wissen bis heute nicht, welchen Be-
trag ihres Investments sie im Rahmen der Liquidation dieses Feeder-Fonds-
Konstrukts zuriickerhalten werden. Ist die grundsétzliche Skepsis gegeniiber
den Schattenbankensystemen somit gerechtfertigt?

2 Bericht FINMA, Madoff-Betrug und Vertrieb von Lehman-Produkten: Auswirkun-
gen auf das Anlageberatungs- und Vermogensverwaltungsgeschéft vom 2. Mérz
2010.

%8 GREGORIOU GREG N./LHABITANT FRANCOIS-SERGE, Madoff: A riot of red
flags, EDHEC Risk and Assset Management Research Center, January 2009.
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2. Der Versuch einer Definition

Das Financial Stability Board (FSB)? verfasste im Oktober 2011 erstmals ei-
nen Bericht®, der das Thema der Schattenbanken auf internationaler Ebene
griindlich analysierte und versuchte, es greifbar zu machen. Die Europdische
Kommission verdffentliche in der Folge und in Ergdnzung zu den Schlussfol-
gerungen dieses Berichts das Griinbuch Schattenbankenwesen®! unter Bezug-
nahme auf die Begriffsdefinition des FSB.

Im aktuellsten FSB Schattenbanken-Bericht 2015% wird ,,shadow banking*
definiert als ,,credit intermediation involving entities and activies outside of
the regular banking system®, also die Kreditvermittlung durch Institute aus-
serhalb des regulierten Bankensystems. Einige Behdrden und Marktteilneh-
mer bezeichnen indessen die Transaktionen im Rahmen des ,,shadow ban-
king* weicher als ,,market-based financing“. Diese Bezeichnung lehnt das
FSB ausdriicklich ab und verwendet offiziell den Begriff ,,shadow banking®,
um eine Verharmlosung dieser noch weitgehend unkontrollierten Tatigkeiten
zu vermeiden und auf das betrichtliche Missbrauchspotential hinzuweisen.

2 Das Financial Stability Board (FSB) wurde im April 2009 am G20-Gipfel in London,
als Nachfolgeorganisation des 1999 implementierten Financial Stability Forum
(FSF), gegriindet und ist ein Verein nach schweizerischem Recht mit Sitz in Basel.
Das FSB schafft internationale Regulierung-Standards fiir den Finanzsektor und
sorgt fiir die Umsetzung und Einhaltung der Standards. Diese Standards sind zwar
fiir die angeschlossenen Mitgliederlédnder nicht bindend, aber das FSB hat gleich-
wohl die Moglichkeit Sanktionen auszusprechen (bspw. Ausschluss von Sitzungen,
Beschrinkungen von grenziiberschreitenden Finanztransaktionen). Das FSB ge-
wihrt zudem den Mitgliederldndern technische Hilfe, Zugangserleichterungen zu
den internationalen Mérkten, erstellt Listen von nicht kooperativen Landern, gibt
Empfehlungen ab und verfasst Studien, insbesondere mit Blick auf die Finanzmarkt-
stabilitét.

% FSB, Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation, Recommandations

of the Financial Stabilit Board, 27 October 2011.

81 Europiische Kommission, Griinbuch Schattenbankenwesen, Briissel, 19. Miirz 2012.

% FSB, Gobal Shadow Banking Monitoring Report 2015, 12 November 2015 (FSB
Schattenbanken-Bericht 2015).
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3.

Die zwei Grundelemente

Die Umschreibung des ,,shadow banking* enthélt zwei Grundelemente, ndm-
lich zum einen die Bezugnahme auf die Unternehmen, die ausserhalb des re-
gulidren Bankensystems operieren und zum anderen auf die 7Tdtigkeiten und
Handlungen, die fiir Nichtbanken bedeutende Finanzierungsquellen darstellen
koénnen. Die Schattenbanken-Unternehmen werden wie folgt unterteilt:

Zweckgesellschaften, die Liquiditats- und/oder Fristentransformation
durchfiihren. Darunter fallen Verbriefungsgesellschaften wie ABCP,
Special Investment Vehicles (SIV) und andere Zweckgesellschaften
(SPV);

Geldmarktfonds (Money Market Funds, MMF) und andere Arten von In-
vestmentfonds;

Investmentfonds, die Kredite zur Verfligung stellen oder mit Fremdmit-
teln arbeiten sowie die borsengehandelten Fonds (Exchange Traded
Funds, ETF);

Nicht oder nur teilweise regulierte Finanzierungsgesellschaften und
Wertpapierhduser, die Kredite oder Kreditgarantien vergeben;
Versicherungsgesellschaften und Rickversicherer, welche Kreditpro-
dukte ausgeben.

Das FSB unterscheidet zudem die Schattenbanken-Titigkeiten einerseits in
den Prozess der Verbriefung (Securitization) andererseits in das Wertpapier-
leih- und Repo-Geschitft.

4,

Volumen der verwalteten Vermdgen

Die Schattenbanken erreichten aufgrund der neusten Untersuchungsergeb-
nisse im Jahr 2014 ein Volumen von USD 36°000°000°000°000.00 (sechs-
unddreissig Billionen USD).*

33

FSB Schattenbanken-Bericht 2015, 9. Der Bericht erfasst in 26 untersuchten Liandern
ungefihr 80% des globalen Bruttoinlandsprodukts (GDP) und 90% der weltweiten
Vermdgen im Finanzsystem.
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Grafik 1: Vermdgen der Finanzintermediare

Volumen Wachstum 2014 Durchschnitt

2014 (unter Jahr in %) Wachstum
(Billionen $) (2011-2014 in %)
Banken 135 6.4 5.6
Andere Finanzinsti- 68 9.0 6.3
tute
Schattenbanken 36 10.1 6.3

Quelle: FSB Schattenbanken-Bericht vom 12. November 2015, 9.

Dieses Volumen ist bemerkenswert, wenn man es mit demjenigen der regu-
lierten Banken sowie den anderen Finanzinstituten (Other Financial Institutes,
OFIs) in den berticksichtigten 26 Landern® vergleicht. Es betragt rund 27%
des Vermdgens das von den regulierten Banken verwaltet wird. Auffallend ist
sodann das Wachstum der von Schattenbanken verwalteten Vermogen im
Jahr 2014 von tber 10 %.

Grafik 2: Schattenbankenvermdgen unterteilt nach Finanzsektoren

26 jurisdictions Exhibit 3
Financial assets Share of total financial assets
USD trillion Percent
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Banks OFIs Shadow banking Banks OFls Shadow banking
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Quelle: FSB Schattenbanken-Bericht vom 12. November 2015, 10.

% Folgende Linder sind involviert: Argentinien, Australien, Brasilien, Chile, China,
Deutschland, England, Frankreich, Hong Kong, Indien, Indonesien, Irland, Italien,
Japan, Kanada, Korea, Mexiko, Niederlande, Russland, Saudi Arabien, Schweiz,
Singapur, Spanien, Siidafrika, Tiirkei, USA.
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5. Landeranteil am globalen Volumen der Schattenbanken

Das FSB hat ferner untersucht, wie die Schattenbankenvermdégen sich auf die
untersuchten Lander aufteilen. Dabei fallt auf, dass die Schattenbankensys-
teme der USA Ende 2014 ein Volumen von 40% einnehmen. Dieser Wert hat
seit der FSB-Untersuchung im Jahr 2010 zwar leicht abgenommen, ist aber
immer noch beachtlich. Auffallend ist auch die Zunahme in China um 6 %,
was vom FSB als Warnsignal empfunden wird und in Zukunft von den inter-
nationalen Organisationen noch verschérfter beobachtet werden wird.

Grafik 3: Aufteilung der Schattenbanken-Vermdgen

Aufteilung der Schattenbanken-Vermogen in 26 Landern der Jahre 2010 + 2014

Ende 2010 N Ende 2014
El\élis X~ % AL /-EI\(/I:KS e:\(lz:%
4% 2% 5,2 CN 2%

st N 8% KR
26 us °

40% CA
> %

us
41 %

Lander: CA = Kanada; CN = China; DE = Deutschland; EMEs (Emerging Market Entities) ex
CN = Argentinien, Brasilen, Chile, Indien, Indonesien, Mexiko, Russland, Turkei, Saudi Ara-
bien, Sudafrika; FR = Frankeich; IE = Irland; JP = Japan; KR = Korea; NL = Niederlande;
UK= England; US = USA.

Quelle: FSB Schattenbanken-Bericht vom 12. November 2015, 11.

6. Anteil der Schattenbanken am Bruttoinlandsprodukt

Bemerkenswert ist insbesondere die Entwicklung des Volumens der von
Schattenbanken verwalteten Vermoégen im Vergleich mit dem Bruttoinlands-
produkt (BIP) aller 26 Lander. Die Zunahme des weltweit vom FSB eruierten
Schattenbanken-Volumens im untersuchten Zeitraum der Jahre 2011 bis 2014
betrdgt im Durchschnitt pro Jahr ungefihr USD 1°300°000°000°000.00 (1.3
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Billionen USD). Das Gesamtvolumen der von Schattenbanken verwalteten
Vermdgen entspricht 59% des Bruttoinlandsprodukts aller 26 untersuchten
Lénder, eine Zunahme von 4% im Vergleich mit dem Anteil von 55% im Jahr
2012. Der Anteil der Schattenbankenvermogen betrigt per Ende 2014 12%
am Vermdgen im weltweiten Finanzsystem.*®

Diese Werte dokumentieren eindriicklich, dass die Schattenbanken volkswirt-
schaftlich einen bedeutenden Einfluss ausiiben, signifikant und sukzessive an
Bedeutung zunehmen.

Grafik 4: Schattenbanken und Bruttoinlandsprodukt

26 jurisdictions Exhibit 4
Shadow banking size relative to GDP GDP versus shadow banking growth rates, 2011-2014*
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Quelle: FSB Schattenbanken-Bericht vom 12. November 2015, 10.

Die nachfolgende Grafik des FSB beleuchtet ergéinzend, inwiefern sich der
Anteil der Schattenbanken am jeweiligen Bruttoinlandsprodukt der untersuch-
ten Lander verdndert hat. Frappant ist die Entwicklung in Irland, wo der Anteil
der anderen Finanzintermedidre (OFIs) am Bruttoinlandsprodukt 1°151% be-
trdgt und derjenige der Schattenbanken sogar 1°190% ausmacht. Signifikant
sind auch die markanten Ausschlége des Finanzmarktanteils in den Niederlan-
den (OFIs iiber 800 %), Hongkong (Banken iiber 800 %) und Singapur (Ban-
ken iiber 600%). Auch die Schweiz hat ein Ubergewicht mit einem Anteil der
Banken von nahezu 400%.

% FSB Schattenbanken-Bericht 2015, 9 ff.
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Grafik 5: Schattenbanken, OFIs und Banken in % des BIP (GDP)
26 Lander Ende 2014

Percent
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Quelle: FSB Schattenbanken-Bericht vom 12. November 2015, 12.

7. Schlussfolgerungen basierend auf den vom FSB eruierten Zahlen

Folgende Aspekte ragen hervor, wenn man die Zahlen und Grafiken zusam-
menfassend analysiert: In einigen Léndern besteht eine weit iiberdurchschnitt-
liche Dominanz des Finanzmarktsektors gemessen am Bruttoinlandsprodukt,
die auch als volkswirtschaftliches Klumpenrisiko bezeichnet werden kann.
Diese Lander sind wesentlich anfélliger auf Einfliisse der Schattenbanken, auf
Marktrisiken und auf die Auswirkungen einer Finanzmarktkrise. Zudem sticht
die Dominanz des US-Finanzmarkts ins Auge. Dortige Krisen infizieren des-
halb, wegen der weltweiten Vernetzung der Finanzmérkte und der Finanzin-
stitute, automatisch die anderen Finanzmérkte. Zudem sind China sowie Ir-
land vom FSB offenkundig als neue Gefahrenherde identifiziert.

Die Tendenz der Vermdgensverlagerung in Richtung Schattenbanken wird
wahrscheinlich in den nédchsten Jahren anhalten und sich noch verschérfen,
was nicht zuletzt auch auf die zunehmende Regulierungsdichte im Bankenwe-
sen zuriickzufiihren ist. Die Schattenbanken sind von Finanzmarkt-Regulie-
rungen in der Regel nicht gleich stark betroffen und viele Finanzdienstleister
weichen auf Dienstleistungen oder Sitzstandorte aus, die nicht oder nur unge-
niigend reguliert sind (sog. Regulierungsarbitrage).
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IV. Institute und Unternehmen im Schatten der regulierten
Banken

1. Vorbemerkung

In Anlehnung an die Begriffsumschreibung des FSB werden nachfolgend die
Institute und Unternehmen, die im Schattenbankensystem aktiv und nicht re-
guliert sind, dargestellt. Die Versicherungsbranche sowie deren Versiche-
rungsprodukte werden in dieser Arbeit ausgeklammert. Ziel ist es, die wich-
tigsten, nicht regulierten Schattenbanken-Institute und Schattenbanken-
Instrumente zu erfassen und deren Einfluss auf den Finanzmarkt aufzuzeigen.
Interessant sind insbesondere diejenigen Institute, die keiner prudenziellen
Aufsicht®® unterliegen.

2. Ubersicht tiber die Institute und Instrumente

Das FSB hat im Schattenbanken-Bericht 2015 eine Einordnung von Schatten-
banken-Geschiften nach deren 6konomischer Funktion®’ vorgenommen:

o EF1: Management von kollektiven Anlageinstrumenten mit spezifischen
Eigenschaften (Geldmarktfonds, gemischte Fonds, Kredit-Hegde-Fonds,
Immobilienfonds);

o EF2: Kurzfristige Kredit-, Darlehensgeschéfte (Finanzierungs-, Lea-
sings-, Factoring-, Konsumkreditgesellschaften);

% Unter dem Begriff ,,prudenzielle Aufsicht* ist ein priventives Regulierungskonzept

zu verstehen, das ausreichende Solvenz und finanzielle Stabilitit der Finanzinstitute
und des Finanzsystems sowie die Risikoabgrenzung in den Vordergrund stellt. Dieses
Regulierungs- und Aufsichtskonzept wird in der Schweiz von der FINMA verfolgt:
Ein Finanzinstitut bendtigt zundchst eine wirtschaftspolizeiliche Betriebsbewilli-
gung (Bankenlizenz), muss laufend Transparenz-, Eigenkapital- und Liquiditétsvor-
schriften einhalten, ein addquates Risikomanagement betreiben und mittels Priifbe-
richten Rechenschaft ablegen (sog. dualistische Aufsicht, ausgeiibt durch FINMA
und externe Priifgesellschaft). Verstosse werden von der Aufsichtsbehdrde sanktio-
niert, im ,,worst case* mit dem Lizenzentzug

87 FSB Schattenbanken-Bericht 2015, 8.
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o EF3: Kurzfristige Vermittlung von Finanzmarktgeschaften oder besi-
cherten Kundenvermdégen (Makler und Handler);

e EF4: Erleichterung von Kreditaufnahmen, -vergaben (Kredit-Versiche-
rungsgesellschaften, Finanzgaranten, Monoline-Gesellschaftens);

e  EF5: Auf Verbriefung spezialisierte Kreditvermittlung und die Griindung
von Finanzgesellschaften (Verbriefungs-Vehikel, wie SPV, SI1V)

Die nachstehende Grafik zu den 6konomischen Funktionen der Schattenban-
ken macht deutlich, dass die Kategorie EF1 (Kollektive Anlageformen) mit
einem Okonomischen Anteil von 60% markant iiberwiegt. Diese Kategorie
verdient deshalb ein besonderes Augenmerk und eine vertiefte Beurteilung.

Grafik 6: Schattenbanken nach ihrer 6konomischen Funktion

Relative Grésse der 6konom. Funktion Jéhrliches Wachstum der jeweiligen 6konomi-
schen Funktion von 2011 bis 2014
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Quelle: FSB Schattenbanken-Bericht vom 12. November 2015, 15.

Die anderen Kategorien EF2-EF5 halten sich mit 7 bis 11 % Anteil an der
6konomischen Funktion in etwa die Waage. Auffillig ist auch der Riickgang
der Kategorie EF5 (SPV) von iiber minus 5% in den Jahren 2011-2013 und

% Gesellschaften, die nur ein einziges sehr spezifisches und spezialisiertes Finanzge-
schift betreiben (im Grunde das Gegenteil des Allfinanz-Geschifts einer Universal-
bank). Im Zusammenhang mit der Finanzkrise 2007/2008 sind damit insbesondere
die in den USA domizilierten Versicherungen gemeint, die den Ausfall von Wert-
schriftengeschiften (MBS, ABS CDO etc.) versichern. Beispiele aus der USA: As-
sured Guaranty, MBIA Insurance, Financial Guaranty Insurance Company, usw.
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ein faktisches Nullwachstum im Jahre 2014. Diese Vehikel spielen eine zent-
rale Rolle im Verbriefungsprozess von vermogensbesicherten Wertschriften.
Der Riickgang deutet auf eine verstirkte Regulierung und eine erhohte Risi-
koaversion der Investmentbanken hin.

Die Einordnung durch das FSB in die 6konomischen Kategorien erweist sich
als aufschlussreiche und anschauliche Ubersicht und dient in dieser Arbeit als
Richtschnur. Es wird nachfolgend aufgrund der Bedeutung im Schattenban-
kensystem (60% relative Grosse gemessen an der 6konomischen Funktion)
ein Schwerpunkt auf die Kategorie EF1 gelegt.

3. Die Fondsgesellschaften (Kategorie EF1)
a)  Der Einfluss der Hegde Fonds im Schattenbankensystem

aa) Funktionsweise und Regulierung der Hedge Fonds

Hedge-Fonds treten als Anlagevehikel im Finanzmarkt in vielen unterschied-
lichen Ausprégungen auf. Die Bezeichnung ist diffus, weil diese Fonds nicht
mehr in erster Linie eine Absicherungspolitik ("Hedging") betreiben. Im Vor-
dergrund steht, mittels Hebelfinanzierung (,,leverage*)® und dem Einsatz von
alternativen Anlageinstrumenten flr den Anleger eine mdglichst attraktive
Rendite zu erzielen. Man unterscheide in zwei Kategorien, den Single-Hedge-
Fonds und den Dach-Hedge Fonds (,,fond of fonds®). In der Schweiz spielen
Hedge Fonds eine untergeordnete Rolle, denn es sind vor allem Dach-Hedge
Fonds angesiedelt. Folgende Merkmale charakterisieren einen Hegde Fonds:*°

e Hedge-Fonds unterliegen in der Regel keinen oder kaum Beschrankun-
gen hinsichtlich der eingesetzten Asset-Klassen, der Risikostreuung und

% Die Hebelung des Eigenkapitals (Leverage) erfolgt sowohl iiber Kreditaufnahmen

bei einem Prime Broker (direkter Leverage) als auch {iber den Einsatz von Derivaten
(finanzieller Leverage). Der effektive Leverage betrdgt oft das Mehrfache des ver-
walteten Fonds-Vermdgens, in Extremféllen im zweistelligen Bereich.

40 Positionspapier der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK), Hedge-Fonds

Marktentwicklung, Risiken und Regulierung, September 2007 (nachfolgend EBK
,,Hedge-Fonds* Bericht 2007).
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den Anlagestrategien. Auch der Einsatz von Derivaten zu Spekulations-
zwecken ist moglich.

e  Viele Hedge-Fonds nehmen in erheblichem Umfang zusatzliches Fremd-
kapital auf (direkter ,,leverage®).

e Hedge-Fonds verfolgen eine Vielzahl von Anlagestrategien.

e Hedge-Fonds setzen sich in der Regel zum Ziel, unabhangig von der all-
gemeinen Marktsituation einen positiven Ertrag zu erwirtschaften.

e Sie unterliegen im Vergleich zu anderen kollektiven Kapitalanlagen ge-
ringen Offenlegungspflichten.

e Die Hedge-Fonds-Manager sind oft selber mit einem Teil ihres Privat-
vermdgens am Hedge-Fonds beteiligt.

e  Zusatzlich zu den in der Regel hohen Ausgabe- und Verwaltungsgebiih-
ren erheben Hedge-Fonds hdufig eine performanceabhangige Gebuhr.
Diese schwankt in der Regel zwischen 20% und 50%.

e Die meisten Hedge-Fonds schreiben eine Mindesteinlage von
CHF 500'000.00 oder mehr vor.

o Esist in der Regel nicht mdglich jederzeit den Rickkauf der Anteile zu
verlangen. Haufig gelten Sperrfristen (,,lock-in-periods*) von bis zu drei
Jahren.

bb)  Aufbau der Hedge-Fonds

Die ausléndischen Hedge-Fonds haben hdufig die Rechtsform einer ,,limited
partnership® nach angelsdchsischem Recht (in der Schweiz vergleichbar mit
einer Kommanditgesellschaft). Das Fondsvermdgen befindet sich im Ge-
meinschaftsbesitz der Investoren und des unbeschrankt haftenden Gesell-
schafters (Komplementér, General Partner, Sponsor). Die meisten Hedge-
Fonds sind an Offshore-Standorten angesiedelt (Cayman Islands, den British
Virgin Islands, den Bermudas, usw.). Beliebt ist auch die USA (Delaware).
Der Sponsor ist Ublicherweise eine Aktiengesellschaft (Limited Liability
Company, Ltd.). Die Investoren stellen nur Kapital zur Verfugung. Gewisse
Lander verlangen, dass nur qualifizierte Investoren in einen Hedge-Fonds in-
vestieren durfen. In der Regel ubernimmt der Sponsor das Management des
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Hedge-Fonds. Die USA und London sind dominant als Domizillander fur
Hedge-Fonds Manager. Irland ist beliebt als Standort fur die ausgelagerte
Fondsadministration. Der Wertschriftenhandel (Kauf- und Verkaufsauf-
trage) werden Uber den Primebroker* (meist eine Investmentbank) abgewi-
ckelt, der h&ufig auch als Depotbank fungiert.

cc) Schlussfolgerungen der EBK im ,, Hedge-Fonds “ Bericht vom
September 2007

Die EBK erwahnt im Bericht*? zunachst einmal die positiven Aspekte der
Hedge-Fonds-Aktivitaten im Finanzmarkt: Diese stellen Liquiditét zur Verfu-
gung, sorgen fir Innovation, Effizienz und Effektivitat. Sodann tragen sie we-
sentlich zu einer effizienten Kapital- und Risikoallokation bei, erhéhen die
Marktliquiditat und fordern eine effiziente Preisbildung. Der Einfluss der
Hedge-Fonds ist, laut Bericht, aber noch weitgehend ungeklért und das Schei-
tern eines potenten Hedge-Fonds kann die Funktionsfahigkeit des Finanzsys-
tems ernsthaft bedrohen, vor allem wenn die Schieflage des Fonds mit einer
erheblichen Verschlechterung der Marktliquiditat verbunden ist. Hinweise,
wonach Hedge-Fonds fir Marktmissbrauche anfélliger sind als andere Markt-
teilnehmer und aus diesem Grund einer besonderen Regelung bedurften,
stellte die EBK nicht fest. Es wird im Bericht aber auch auf diverse Gefahren
der Hedge-Fonds-Tétigkeiten hingewiesen, namentlich die Gefahrdung der
Marktintegritat (vor allem Insiderdelikte), die Einflussnahme auf die Unter-
nehmenspolitik durch massgebliche Beteiligungen (Gefahr eines ,,unfriendly
takeover) sowie die Gefahrdung des Anlegerschutzes (fehlende Transparenz,
fehlende ,,suitability). Spannend sind indessen die Ausfiihrungen zum Ein-
fluss der Hedge-Fonds auf die Systemstabilitat.

4 Begriff ,primebroker gemidss der Begriffsdefinition der EU (Richtlinie

2011/61/EU): ,,Ein Kreditinstitut, eine regulierte Wertpapierfirma oder eine andere
Einheit, die einer Regulierungsaufsicht und stindigen Uberwachung unterliegt und
professionellen Anlegern Dienstleistungen anbietet, in erster Linie, um als Gegen-
partei Geschéfte mit Finanzinstrumenten zu finanzieren oder durchzufiihren, und die
moglicherweise auch andere Dienstleistungen wie Clearing und Abwicklung von
Geschéften, Verwahrungsdienstleistungen, Wertpapierleihe und individuell ange-
passte Technologien und Einrichtungen zur betrieblichen Unterstiitzung anbietet®.

4 EBK ,,Hedge-Fonds* Bericht 2007, 34 ff.
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dd) Der Einfluss der Hedge-Fonds auf die Systemstabilitat

Hedge-Fonds konnen die Systemstabilitét auf direkte und indirekte Weise ge-
fahrden. Die direkte Form der Gefahrdung manifestiert sich durch die Téatig-
keiten der Banken, welche fiir das Prime-Brokerage verantwortlich zeichnen
und mit den Hedge-Fonds Kredite austauschen. Dadurch entstehen fiir die
Banken Gegenparteirisiken, sofern ein Hedge-Fonds bei einem Ausfall seinen
Verpflichtungen aus offenen Positionen mit den Banken nicht mehr erfiillen
kann. In der Regel verlangen die Banken von den Hedge-Fonds Sicherheiten
(,,collaterals®) zur Deckung der Forderungen. Falls indessen die Hohe oder
die Qualitdt der hinterlegten Sicherheiten ungeniigend ist, entsteht fiir die
Bank das Risiko von Kreditverlusten. Diese Situation kann, aufgrund der Ver-
netzung der Banken und der Hegde-Fonds zu einer Riickkoppelung (Domino-
effekt) fiihren. Die EBK hélt explizit fest, dass dieser Effekt eine Finanzkrise
auslosen konne.*®

Indirekt kdnnen Hedge-Fonds mit ihren Handelsstrategien ein Risiko fiir die
Finanzmarkte darstellen, insbesondere wenn einer oder mehrere auf den Markt
dominante Hedge-Fonds erhebliche Verluste erleiden. Ein Riickkoppelungs-
effekt wird ausgeldst, sofern Anleger ihre Einlagen zuriickziehen, zugleich die
Kurse der Hedge-Fonds-Produkte fallen und die Hedge-Fonds ihren Ver-
pflichtungen gegeniiber den Banken nicht mehr erfiillen konnen. Hedge-
Fonds, welche dhnliche Strategien verfolgen, konnen die Negativspirale in ei-
ner Krise noch verstirken (,,herding behaviour, crowed trades ), was letztlich
zu einem Versiegen der Marktliquiditét fithren kann. Die fehlende Liquiditét
der Hedge-Fonds wiirde automatisch auch zu Ausfillen im Handelsbuch der
Banken fiihren, sofern die hinterlegten Sicherheiten ungeniigend sind. Die Be-
rechnung dieser Sicherheiten ist angesichts der ausgekliigelten Anlagestrate-
gien sowie der Investitionen in teilweise komplexe Finanzinstrumente sehr
anspruchsvoll und hidngt auch davon ab, welche Risikoberechnungsmethode
zur Anwendung gelangt. Verlangt die Bank als Prime-Broker vom Hedge-
Fonds — im Falle einer Krise und angesichts der Wertzerfalls bereits hinterleg-
ter Sicherheiten — zusétzliche Sicherheiten (,,margin calls*), dann wird der Li-
quidititsengpass des Hedge-Fonds noch grosser was die Krise beschleunigt
und andere Hedge-Fonds infiziert. Durch den Wertzerfall der Hedge-Fonds-

4 EBK ,,Hedge-Fonds* Bericht 2007, 34 ff.
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Anteile werden die Investoren ihr Kapital zuriickziehen, was den Liquiditéts-
mangel beschleunigt und zu einer kaum aufhaltbaren Abwirtsspirale fiihrt.*

ee) Die Regulierung der Hedge-Fonds in der Schweiz

Zunichst gilt es festzuhalten, dass die schweizerische Fonds-Gesetzgebung
(KKG, KKV) stark der EU-Regulierung angeglichen wurde. Zahlreiche Rest-
riktionen und Vorgaben wurden aus der EU-Gesetzgebung® {ibernommen und
der sog. ,,swiss finish* (spezifische, in der Regel einschriankende schweizeri-
sche Sonderregeln) wurde weitgehend abgeschafft.

In der Schweiz fallen die Hedge-Fonds grundsitzlich unter die Fondskategorie
der {ibrigen Fonds fiir alternative Anlagen gemaiss Art. 71 KAG, zumal ihre
Investitionen aufgrund des Einsatzes von Fremdkapital und/oder von Finanz-
derivaten meistens eine Hebelwirkung haben. Der Umfang der eingesetzten
Hebelfinanzierung ist reguliert. Die Fonds der Kategorie ,,librige Fons fiir al-
ternative Anlagen* diirfen gestiitzt auf Art. 100 KKV Fremdmittel in der Hohe
von hochstens 50 % des Nettofondsvermogens aufnehmen, hdchstens 100 %
des Nettofondsvermogens verpfanden und in Bezug auf den Einsatz von He-
belinstrumenten ein Gesamtengagement von maximal 600% eingehen.

Wer in der Schweiz Kapitalanlagen verwaltet, aufbewahrt oder an nicht qua-
lifizierte Anleger vertreibt, bendtigt basierend auf Art. 13 und 14 KAG eine
Bewilligung der FINMA, welche an bestimmte Voraussetzungen gebunden ist
(guter Ruf, Gewihrserfordernis, fachliche Qualifikation). Als Vertrieb gilt laut
Art. 3 KAG jedes Anbieten von Fondsprodukten und jedes Werben dafiir, das
sich nicht an qualifizierte Anbieter richtet. Privatpersonen kdnnen schriftlich
erkléren, dass sie als qualifizierte Anleger gelten wollen und beim Abschluss
eines schriftlichen Vermdgensverwaltungsvertrags erhalten sie diesen Status

4 EBK ,,Hedge-Fonds* Bericht 2007, 34 ff.

4 Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften

betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, ABI L
257, vom 17. September 2014, 186 ff. und Richtlinie 2011/61/EU iiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds, AB1 L 174 vom 8. Juni 2011, 1 ff.
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automatisch.*® In der KKV werden sodann Voraussetzungen aufgelistet*’, wel-
che erfiillt sein miissen, damit ein Anleger als qualifizierter Anleger gilt und
der Fondsanbieter demnach von gesetzlichen Erleichterungen profitiert®,
Diese schweizerischen Regelungen sind denjenigen in der EU angeglichen,
wobei festzustellen ist, dass die EU-Regelungen noch etwas differenzierter
ausgestaltet sind.*

ff)  Die Regulierung der Hedge-Fonds in der EU

In der EU sind das Anbieten, die Verwaltung und der Vertrieb von alternativen
Fondsprodukten (AIF) wie auch die Manager (AIFM) reguliert.®® AIFM diir-
fen nur dann AIF verwalten, wenn sie gestiitzt auf die EU-Richtlinie zugelas-
sen wurden und die AIF iiber einen EU-Pass verfiigen. Dabei werden die Mit-
gliedstatten bzw. deren Aufsichtsbehdrden angewiesen, Auskiinfte {iber die
Organe, die Identitdt der Anteilseigner oder Mitarbeiter des AIFM mit einer
qualifizierten Beteiligung einzuholen. Zusétzlich wird fiir die Zulassung ein
Geschiftsplan, Angaben iiber die Vergiitungspolitik und die Weiteriibertra-
gung von Funktionen an Dritte verlangt.>! Es werden sodann Vorschriften zu

4% Art. 10 Abs. 3% und 3" KAG.

47 Art. 6 KKV verlangt eine qualifizierende Ausbildung oder Erfahrung des Anlegers

oder Vermdgen von mind. CHF 500°000.00 oder eine schriftliche Erkldrung zum
Vermdgensbesitz von mind. CHF 5 Mio.

4 Laut Art. 10 Abs. 5 KAG kann die FINMA den Fondsanbieter von bestimmten Vor-
schriften und Pflichten befreien, wie die Prospektpflicht, Erstellung Halbjahresbe-
richt, Recht des Anlegers auf jederzeitige Kiindigung, Ausgabe und Riickgabe in bar,
Risikoverteilung.

4 Richtlinie 2014/65/EU vom 15. Mai 2014 iiber die Mérkte fiir Finanzinstrument, ABI
L 173 vom 15. Mai 2014, 483, Anhang II betr. Professionelle Kunden: Folgende Vo-
raussetzungen (mind. 2 Kriterien miissen erfiillt sein): Der Kunde hat am relevanten
Markt wihrend der vier vorangehenden Quartale durchschnittlich pro Quartal 10 Ge-
schifte von erheblichem Umfang abgeschlossen; das Finanzinstrument-Portfolio des
Kunden, das definitionsgemaiss Bardepots und Finanzinstrumente erfasst, iibersteigt
EUR 500'000.00; der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer berufli-
chen Position im Finanzsektor titig, die Kenntnisse {iber die geplanten Geschifte
oder Dienstleistungen voraussetzt.

% ABIL 174 vom 8. Juni 2011, Iff.
5. ABIL 174 vom 8. Juni 2011, 20.
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Anfangskapital und Eigenmitteln statuiert und Vorgaben zur Liquiditdtsma-
nagement, Vergiitungspolitik, mglichen Interessenkonflikten und Risikoma-
nagement festgehalten.®? Zudem bestehen umfassende Informationspflichten
gegeniiber den Anlegern wie auch gegeniiber den Behdrden.>® Die Hebelfi-
nanzierung des AIF kann von der zustindigen Behorde des Herkunftsmitglied-
staates beschrinkt werden.® Der Erwerb beutender Beteiligungen und der
Kontrolle iiber nicht bérsenkotierte Unternehmen ist bei Uberschreiten be-
stimmter Schwellenwerte der zustindigen Behorde des Herkunftsmitglied-
staates durch den AIFM zu melden.®® Ubernimmt der AIFM die Kontrolle iiber
ein Unternehmen, muss dies dem betreffenden Unternehmen, dessen Anteils-
eignern und der zustindigen Behorde gemeldet werden.*

Das Recht der EU-AIFM und Nicht-EU-AIFM zum Vertrieb und zur Verwal-
tung® von EU-AIF und Nicht-EU-AIF ist detailliert vorgeschrieben und den
zustindigen Behorden werden weitreichende Untersuchungs- und Sanktions-
rechte® eingerdumt. AIFM, die unter Einsatz von Hebelfinanzierungen Ver-
mdgen bis zu EUR 100 Mio. verwalten sowie AIFM, die ohne Hebelfinanzie-
rung Vermdgen bis zu EUR 500 Mio. verwalten sind indessen von der EU-
Regulierung nicht erfasst.

52 ABI L 174 vom 8. Juni 2011, 22+23.
5 ABIL 174 vom 8. Juni 2011, 33-35.
5 ABIL 174 vom 8. Juni 2011, 35.

% ABIL 174 vom 8. Juni 2011, 37.

5%  ABIL 174 vom 8. Juni 2011, 37+38.
5 ABIL 174 vom 8. Juni 2011, 39 ff.

% ABI L 174 ff. vom 8. Juni 2011, 57-58: Folgende Mittel stehen den Behérden zur
Verfligung: Auskunfts-, Einsichtsrecht, angekiindigte und unangekiindigte Ermitt-
lungen vor Ort, Einfordern von Telefonaufzeichnungen und Dateniibermittlungen,
Unterlassen von ungesetzlichen Praktiken, Einfrieren und Beschlagnahme von Ver-
mogenswerten, voriibergehendes Berufsverbot, Auskunftserteilung von Dritten (De-
potbanken und Priifstellen), Ausgabe/Riicknahme/Auszahlung von Anteilen verlan-
gen,  Zulassungsentzug,  Einschaltung  Strafbehdérden,  Einsatz ~ von
Untersuchungsbeauftragten.
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b)  Der Einfluss der Geldmarktfonds

Nebst den Hedge-Fonds iiben auch die Geldmarktfonds einen erheblichen
Einfluss aus, beziiglich der Finanztransaktionen die nicht im Rahmen des re-
gulierten Bankensystems stattfinden. Geldmarktfonds sind im Grunde das
letzte Glied der Schattenbank-Kette. Da die Geldmarkttitel von institutionel-
len Anlegern jederzeit eingeldst werden kdnnen, kommt es bei Geldmarkt-
fonds trotz der kurzen Laufzeit ihrer Investments zu einer Fristentransforma-
tion. Sie transformieren ldngerfristige Vermdgenswerte in kurzfristige
Verbindlichkeiten und investieren in Finanzinstrumente mit einer Laufzeit von
maximal einem Jahr, die auf dem Geldmarkt gehandelt werden, liquide sind
und deren Wert jederzeit bestimmt werden kann. Wiahrend der Finanzkrise
2007/2008 brachen als Folge des Lehman Brothers Konkurses auch die Kurse
einiger Geldmarkfonds massiv ein, weil Anleger befiirchteten, die Geldmarkt-
fonds hitten in illiquide Produkte von Lehman Brothers investiert® und sie
daraufhin ihre Anteile zuriickzogen.

aa) Die Regulierung der Geldmarktfonds in der Schweiz

Nach schweizerischer Gesetzgebung konnen Geldmarktfonds und Cash-
Fonds als Effektenfonds laut Art. 53 ff. KAG aufgelegt werden.®® Es sind in
Anwendung von Art. 57 KAG die Grundsétze der Risikoverteilung (Diversi-
fikation) einzuhalten. Der Einsatz von Geldmarktinstrumenten ist in Art.
74 KKV geregelt und die Fondsleitung darf diese unter der Voraussetzung er-
werben, dass diese liquide und bewertbar sind und an einer Borse oder einem
anderen geregelten, dem Publikum offenstehenden Markt gehandelt werden.
Die nicht handelbaren Geldmarktinstrumente diirfen laut Art. 74 Abs. 2 KKV
nur erworben werden, sofern spezifisch bezeichnete Institute diese begeben
oder dafiir garantieren (bspw. SNB, EZB, internationale Organisationen usw.).

%  BUCHTER HEIKE, BlackRock, Eine unheimliche Weltmacht greift nach unserem
Geld, Campus Verlag 2015, S. 112, ,,run for the exit am Beispiel des Geldmarkt-
fonds ,,Reserve Fund*.

8 Botschaft des Bundesrates vom 2. Mirz 2012 iiber die Anderung des Kollektivanla-

gegensetzes (KAG), BBI 3639 ff.
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bb) Die Regulierung der Geldmarktfonds in der EU de lege ferenda

Internationale Organisationen wie das FSB, IOSCO sowie der Europiische
Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) stuften die Geldmarktfonds (,,money
market funds*, MMF) im Bereich der Vermoégensverwaltung als systemrele-
vant ein, dies gestiitzt auf die Vorkommnisse wéhrend der Finanzkrise (Gefahr
eines ,,run for exit) und der engen Verflechtungen der MMF mit der Real-
wirtschaft. In der Folge verabschiedete das Européische Parlament den Ent-
schluss, einen Vorschlag mit dem Schwerpunkt MMF vorzulegen. Das euro-
paische Parlament und der europdische Rat haben schliesslich am
4. September 2013 einen detaillierten Entwurf einer Verordnung iiber MMF®!
publiziert. Im europdischen Raum werden Vermdgen von ungefihr EUR
1°000 Milliarden von MMF verwaltet. Die Mehrheit der MMF (60% die rund
80% Vermdgen verwalten), fallt unter die OGAW-Richtlinie®?, die meisten iib-
rigen MMF sind seit Juli 2013 den Regulierungsbestimmungen der AIFM-
Richtlinie®® unterworfen. Bemerkenswert ist auch, dass 95% des MMEF-
Marktes von Frankreich, Irland und Luxemburg beherrscht wird. Nachfolgend
wird stichwortartig auf die wichtigsten vorgeschlagenen Anderungen und
Neuerungen hingewiesen.

Erlaubte Investitionen gemiss Art. 8 des E-MMF-VO:
e  Kauf von Geldmarktinstrumenten;

e Einlagen bei Kreditinstituten;

e Einsatz von Finanzderivaten;

e umgekehrte Pensionsgeschafte®.

1 Vorschlag fiir eine Verordnung des europiischen Parlaments und des Rates iiber

Geldmarktfonds, 2013/0306 (COD) vom 4. September 2013 (nachfolgend E-MMF-
VO).
62 Richtlinie 2009/65/EG iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren,

ABIL 257 vom 23. Juli 2014, 186 ff. (OGAW).

6 Richtlinie 2011/61/EU {iber die Verwalter alternativer Investmentfonds, ABI L 174
vom 8. Juni 2011, 1 ff. (AIFM).

8 In Art. 2 Ziffer 5. des E-MMF-VO wird das umgekehrte Pensionsgeschift definiert
als eine Vereinbarung, durch die eine Partei von einer Gegenpartei Wertpapiere oder
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Nicht erlaubte Investitionen gemass Art. 8 Abs. 2 des E-MMF-VO:

Leerverkaufe;

direktes oder indirektes Engagement in Aktien, Rohstoffen, auch tber
Derivate, Zertifikate, Indizes oder andere Geschafte;

Wertpapierverleih- oder Wertpapierleihgeschaft, Pensionsgeschafte oder
andere Geschéfte, die die Vermdgenswerte des Geldmarktfonds belasten
wirden;

Aufnahme und Vergabe von Barkrediten;
Verbriefungen sind unter bestimmten Voraussetzungen® zulassig;

Es bestehen ausfiihrliche Diversifizierungs- und Bewertungsvorschrif-
ten®s;

Es muss regelmassig ein internes Rating vorgenommen werden. Externe
Ratings sind nicht erlaubt®’;

Zum Schutz der Anleger gilt das ,,Know-your-Customer-Prinzip“ und es
miissen regelmassig Stresstest durchgefiihrt und dokumentiert werden®®;

Es gelten ausfihrliche Bewertungsvorschriften und Transparenzanforde-
rungen®® sowie Reporting-Pflichten gegeniiber den Behdrden.

65

66

67

68

69

Rechte in Bezug auf einen Titel oder ein Wertpapier in Verbindung mit der Verpflich-
tung erhilt, diese zu einem festgelegten oder noch festzulegenden spéteren Zeitpunkt
zu einem festgelegten Preis zuriick zu verkaufen. Die strengen Voraussetzungen sind
in Art. 13 E-MMF-VO geregelt (bspw. jederzeitige Kiindigung innert 2 Arbeitstagen,
Marktwert der entgegengenommenen Geldmarktfonds mindestens gleich hoch wie
ausgegebene Barmittel, usw.).

E-MMF-VO, 10: Basiswert ist eine Unternehmensschuldverschreibung mit hoher
Kreditqualitdt und die Restlaufzeit betrdgt maximal 397 Tage. Die Européische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) arbeitet die technischen Regulierungs-
standards aus.

E-MMF-VO, 10.

E-MMF-VO, 36 + 39.
E-MMF-VO, 34 + 39.
E-MMF-VO, 40 + 47.
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cc) Die Negativ-Beispiele LTCM und Bear Stearns

Bereits im Jahr 1998 kam es zum Beinahe-Bankrott des Hedge-Fonds LTCM
(Long Time Capital Management). Das Fonds-Management verfolgte eine
Konvergenzstrategie und kaufte demnach Long-Positionen in Staatsanleihen
mit hohen Renditen und Short-Positionen in Staatsanleihen mit tiefen Rendi-
ten. Die Kéufe wurden massiv fremdfinanziert (Hebel-Faktor 25). Durch eine
unvorhersehbare Marktverdnderung, nidmlich die Abwertung des Rubels in
Russland (damals UDSSR) kam es zu einer Flucht der Anleger in sichere
Wahrungen, was aufgrund des Risikoaufschlags zu einer Vergrosserung der
Zinsdifferenzen fiihrte. Das Eigenkapital von LTCM schrumpfte von USD 4.3
Mia. auf USD 600 Mio. LTCM musste in der Folge mit erheblichen Verlusten
fiir die Investoren liquidiert werden.”

Die EBK beschreibt sodann in ihrem ,,Hedge-Fonds*“-Bericht 2007 einen mar-
kanten Problemfall vom Juni 2007, also im Anfangsstadium der Finanzkrise
2007/2008. Erwdhnt werden mehrere auf den Cayman-Inseln ansissige
Hegde-Fonds™ der Investmentbank Bear Stearns’?, die sich mit der Verbrie-
fung von "subprime loans", verspekuliert hatten. Das Volumen der Fonds
betrug damals USD 900 Mio. (zwischenzeitlich betrug dieses tiber USD 20
Mia.). Infolge der Subprime-Krise in den USA zogen Investoren innerhalb
kurzer Zeit USD 300 Mio. Kapital zuriick, was zu einem massiven Kursein-
bruch der Hedge-Fonds von 23% fiihrte. Die Bank Bear Stearns musste so-
dann unverziiglich aus eigener Liquiditdt USD 3.2 Mia. investieren und sich

©  HAFNER WOLFGANG, Im Schatten der Derivate, das schmutzige Geschift der Fi-
nanzelite mit der Geldwische, Eichborn 2002, S. 178 ff. sowie EBK «Hedge-Fonds»
Bericht 2007, S. 37, Textbox 5.1.

" High Grade Structured Credit Strategies Enhancend Fund / High Grade Structured
Credit Strategies Fund / Asset Backed Securities Fund (Quelle: Wikipedia zum Be-
griff Bear Stearns).

2 Die 1923 gegriindete US-Investmentbank The Bear Stearns Companies, Inc. wurde

im Zuge der Finanzkrise mit Unterstiitzung der Federal Reserve vom Konkurrenten
JP Morgan Chase zu einem Preis von USD 236 Mio. (USD 10 pro Aktie) iibernom-
men. Die Fed garantierte fiir Verlustrisiken im Umfang von USD 29 Mia. (Quelle:
Wikipedia zum Begriff Bear Stearns).

® EBK ,,Hedge-Fonds* Bericht, S. 39, Textbox 5.3.
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zugleich auf dem Markt mittels Anleihen refinanzieren, um hinterlegte Sicher-
heiten zuriickzukaufen. Letztlich wurden die Fonds praktisch wertlos. Eine
unrithmliche Rolle spielten in diesem Zusammenhang einmal mehr die Ra-
ting-Agenturen, welche das verbriefte Hypothekenportfolio viel zu optimis-
tisch bewertet hatten. In diesem Zusammenhang brisant ist auch die untenste-
hende Grafik, die im EBK ,,Hedge-Fonds“ Bericht aufgefiihrt ist und das
Risikoexposure der Credit Default Swaps (CDS) und Debt-Securities ein-
driicklich illustriert. Das Volumen der ausstehenden Dept Securities und der
CDS betrug aggregiert per Ende 2006 sagenhafte ca. USD 90 Billionen
=90°000°000000°000.00. Aus der neusten Statistik der SEC™ geht hervor,
dass das Volumen der offenen Derivatepositionen der in den USA gemeldeten
Hedge-Fonds per 30. September 2015 USD 14°033°000°000°000.00 betrug.

Grafik 7: Markte fur Hedge-Fonds, Credit Default Swaps (CDS) und
Debt-Securities vor der Finanzkrise 2007/2008
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70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000
0 A ‘ ‘
2001 2002 2003 2004 2005 2006 (2.

Hedge-Fonds: Verwaltete Vermdgen M Ausstehende CDS M Ausstehende Debt Securities

Quelle: BIS, HFR, ISDA, zitiert nach Hildebrand in Banque de France (2007)

™ Division of Investment Management, Risk and Examinations Office, Private Funds

Statisics, Third Calendar 2015, February 16, 2016, Table 8, p 16.
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¢)  Zwischenergebnis und Schlussfolgerungen hinsichtlich der
Fondsanbieter als Teilnehmer im Schattenbankensystem

Anhand der beiden Beispiele Bear Stearns und LTCM sind das Risiko und der
Einfluss der Hedge-Fonds eindriicklich dokumentiert. Die Grunde dafir sind
vielféltig. Mitverantwortlich ist sicher die ungenligende Regulierung der
Hedge-Fonds in vielen Ldndern, insbesondere den ,,emerging-markets®. Der
hohere Risikoappetit der qualifizierten Anleger mit einer Mindesteinlage von
in der Regel min. CHF 500°000.00 ist wahrscheinlich auch ein Grund fiir die
hohen ,,exposures® in riskante Hebelprodukte. Die Hedge-Fonds rekrutieren
ihre Investoren Ublicherweise nicht durch 6ffentliche Werbung beim Publi-
kum und den Kleinanlegern, sondern mit Direktanfragen oder mittels ,,road
shows® und entziehen sich dadurch in vielen Landern, z.B. auch in der
Schweiz, der Regulierung. Das Fehlen der Werbung fuir das Hedge-Fondspro-
dukt ist somit ein wesentliches Abgrenzungskriterium zu den in der Schweiz
und auch im EU-Raum grundsétzlich streng regulierten kollektiven Kapital-
anlagen.

Eine Gefahrenquelle ist ferner der Einsatz der Hebelfinanzierung. Nicht ein-
kalkulierte Marktveranderungen kénnen den Hedge-Fonds in einen akuten Li-
quiditatsengpass hinein steuern. Die Forderungen der Glaubiger, allfallige
Margin-Verpflichtungen und der Riickzug der Investoren verschlimmern je-
weils die wegen Kursstiirzen negative Marktsituation. Sodann betreiben die
Hedge-Fonds oftmals eine riskante Anlagestrategie, auch weil sie aufgrund
der fehlenden Regulierung keinen Vorschriften zu den zuldssigen Anlagen un-
terliegen und auch keine Verhaltensregeln zu befolgen haben. Hedge-Fonds
sind oft Hochrisiko-Produkte mit erheblichem Verlustpotential.

Die Geldmarktfonds sind bezuglich Risiko im Vergleich zu den Hedge-Fonds
besser zu (berblicken. Allerdings sind auch bei Geldmarktfonds die Invest-
mentstrategie und der Einsatz der Geldmarktinstrumente entscheidend fiir die
Wertentwicklung im Falle eine Krise. Es hangt davon ab, in welche Finanz-
produkte der Fonds das Kapital der Anleger im Markt investiert. Wahrend der
Finanzkrise waren die Repo-Geschafte der Geldmarktfonds eine enorme Ge-
fahrenquelle zur Vernichtung von Kapital, siehe unten, V. 2 c).

In der Schweiz fallen die Geldmarktfonds sowie die Fonds fiir alternative An-
lagen unter das KAG. Allerdings werden nur diejenigen Fonds reguliert, wel-
che im Publikum werben. Anders als in der EU sind deshalb nicht alle Fonds
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von der Regulierung erfasst. Das ist sicher auch ein Grund, weshalb der Pri-
vatbanken-Standort Genf ein attraktiver Anziehungspunkt fir Hedge-Fonds
und deren Manager geworden ist. Nach wie vor sind allerdings die problema-
tischen und riskanten Fonds mehrheitlich ausserhalb der Schweiz und der EU
angesiedelt, insbesondere in Offshore-Jurisdiktionen und in den USA.

4, Zweckgesellschaften und Regulierungsoasen

a)  Die Funktionsweise der Zweckgesellschaften (SPV/SIV)

Wie bereits in der Einleitung zum Fall UBS AG erwéhnt, spielen Zweckge-
sellschaften eine zentrale Rolle bei der Verbriefung von Vermdégenspositio-
nen, insbesondere von besicherten Darlehen. Die Institute, das sind in der Re-
gel Investmentbanken, griinden und nutzen eine Gesellschaft, hauptséchlich
in der Rechtsform einer rechtlich von der Bank unabh&ngigen Aktiengesell-
schaft oder Kommanditgesellschaft (limited liability company, limited part-
nership), um die verbrieften Vermdgenswerte zu vertreiben. Die Zweckgesell-
schaften verfugen selber ublicherweise Uber kein Eigenkapital, sondern
werden durch offene Kreditlinien der Investmentbank mit Liquiditat versorgt.
Das Haftungsrisiko der Investmentbank wird in der Regel aufgrund der eigen-
standigen Rechtsform der Zweckgesellschaft nicht in der Bankbilanz ausge-
wiesen (,,off balance sheet), deshalb ist die Investmentbank auch nicht ver-
pflichtet, Eigenkapital fur die offenen Kreditpools der Zweckgesellschaft zu
hinterlegen. Dies ermdglicht es der Investmentbank, bei gleichbleibender Ei-
genkapitalausstattung ein hoheres Kreditvolumen zu generieren.”™

Die Zweckgesellschaften waren demzufolge auch nicht Priifgegenstand der
jahrlichen Revision durch die externe Prifgesellschaft. Wahrend der Finanz-
krise waren zahlreiche Finanzinstitute, darunter auch die UBS AG, gezwun-
gen, diese ausserhalb der Bankbilanz gefiihrten Zweckgesellschaften nach-
traglich in der Bilanz aufzufiihren und faktisch zu sanieren, d.h. mit Liquiditat
zu versorgen. Diese Transaktion der Riickfiihrung der Zweckgesellschaften in

®  SCHMIDT MICHAELA, Steueroasen und Regulierungsoasen — Auswirkungen auf
die Stabilitdt des Finanzmarkts und politische Implikationen, Zeitschrift fiir Sozialen
Fortschritt Vol. 1, No. 4, p. 203-217.
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die Bankbilanzen hat wesentlich zum ,,Schneeballeffekt und zur Kredit-
klemme wahrend der Finanzkrise beigetragen.

Eine Besonderheit der Zweckgesellschaften ist, dass diese meistens ,,0ff
shore®, also in Regulierungs- und/oder Steueroasen angesiedelt sind. Damit
sind diese Konstrukte der Uberwachung der Aufsichtsbehorde im Sitzstaat der
alimentierenden Investmentbank (Muttergesellschaft des SPV) entzogen.

b)  Die Entstehung der Regulierungsoasen

Die Implementierung des Eurodollar-Marktes wird als Geburtsstunde der Ent-
stehung von Regulierungsoasen angesehen. Als Folge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise wurde in den 1930-er Jahren der Finanz- und Bankensektor streng
reguliert. Damit schafften die Aufsichtsbehorden den Anreiz fiir die Finanzin-
dustrie, diese Regulierungsvorgaben, insbesondere die Eigenmittelvorschrif-
ten, zu umgehen. Als die britische Regierung im Jahr 1957 als Reaktion auf
einen spekulativen Angriff auf das Pfund (GBP) dessen Verwendung fiir inter-
nationale Handelskredite zwischen nichtansdssigen Unternehmen untersagte,
begannen britische und ausléndische, international titige Banken diese Fi-
nanztransaktionen in USD abzuwickeln. Die britische Notenbank (Bank of
England) entschied in der Folge, dass Transaktionen der nicht-ansdssigen
Banken oder Unternehmen untereinander und in fremder Wahrung nicht Ge-
genstand britischer Regulierung und Aufsicht sein sollten, auch wenn diese
Transaktionen physisch in England abgewickelt wurden. So entstand der erste
Regulierungsfluchtort, in Gestalt des Eurodollar-Marktes.”® Der nicht regu-
lierte Eurodollar-Markt veranlasste die ausldndischen Banken, allen voran die
US-Banken, Tochtergesellschaften in London zu erdffnen. Mit dieser Strate-
gie konnten Regulierungsvorschriften in Sitzstaat umgangen werden. Die eng-
lischen Banken reagierten auf diese neue Konkurrenz mit der Griindung von
Tochtergesellschaften auf den Channel-Islands (Guernsey, Jersey).’’

6 SCHMIDT MICHAELA, 208.
7 SCHMIDT MICHAELA, 208
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C) Der Problemfall Irland — Regulierungsoase fiir Offshore-Firmen

Im Jahr 1987 griindete Irland das Irish Financial Services Centre (IFSC) in
Dublin. Das IFSC legte den Grundstein fiir eine Wirtschaftsférderungs-Politik
mit dem priméren Ziel, die Attraktivitéit des Standorts Irland fiir Unternehmen,
insbesondere der Finanzindustrie, zu steigern. In der Folge wurden die Unter-
nehmenssteuern erheblich gesenkt und die Finanzmarktregulierung gelockert.
Der im Jahr 2010 errichtete Finance Act’ erleichterte zudem den Transfer von
Offshore-Fonds nach Irland. Irland wurde zu einem Anziehungsort fiir die Ver-
waltung von ausldndischen Fonds. Es ist aus der Praxis hinldnglich bekannt,
dass die Zulassung von neuen Fondsprodukten in Irland sehr effektiv und in
kurzer Zeit moglich ist. Fraglich bleibt allerdings, ob die teilweise sehr kom-
plex funktionierenden auslédndischen Fondsprodukte von der Aufsichtsbe-
hoérde im Rahmen des Genehmigungsprozesses tatsdchlich begriffen werden.

Die Finanzkrise 2007/2008 deckte die Auswirkungen dieser Wirtschaftsforde-
rung schonungslos auf: Irland stand kurz vor dem Staatsbankrott. Die irlandi-
schen Staatsanleihen wurden von den Rating-Agenturen massiv abgewertet
und erhielten den Status von ,,high-yield-bonds* (,,junk-bonds®). Im Rahmen
des Européischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) musste Irland
von der EU unter den Schutz des ,,Euro-Rettungsschirms® zur Sanierung des
Staatshaushalts gestellt werden.” Irland erhielt iiber die Europdische Finanz-
stabilisierungsfaszilitit (EFSF) Notkredite von insgesamt EUR 80 Mia. &

®  <http://www.irishstatutebook.ie/eli/2010/act/5/enacted/en/pdf>

™ Die rechtliche Basis dafiir ist in Art. 122 AEUV sowie in der Verordnung (EU) zur
Einfithrung eines europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus, Nr. 407/2010,
ABI L 118, 1ff. verankert. Art. 122 sicht unter dem Titel ,,gravierende Schwierigkei-
ten” vor, dass der Rat auf Vorschlag der Kommission unbeschadet der sonstigen in
den Vertrdgen vorgesehen Verfahren im Geist der Solidaritit iiber die der Wirt-
schaftslage angemessene Massnahmen ergreifen kann. Der EU-Rettungsschirm steht
indessen im Widerspruch zu Art. 123 AEUV, der ein ,,Verbot von Kreditfazilititen fiir
offentliche Einrichtungen® statuiert.

8  Die EFSF ist cine Aktiengesellschaft nach luxemburgischem Recht, {ibernimmt Kre-

ditbiirgschaften bis zur Héhe von EUR 440 Mia. und wurde am 10. Mai 2010 von
den EU-Staaten errichtet. Sie refinanziert sich am Markt mit der Ausgabe von Anlei-
hen (Quelle: Wikipedia zum Begriff ,,Euro-Rettungsschirm®).

43



Die Tatigkeiten der Schattenbanken

V. Die Tatigkeiten der Schattenbanken
1. Die Verbriefung (Asset Securitization)

a)  Der Begriff der Verbriefung

Ziel der ,asset securitization® ist es in erster Linie, die im Unternehmen ge-
bundene Aktiven handelbar zu machen. Dabei werden die Aktiven gegen Be-
zahlung eines Kaufpreises auf eine rechtlich selbstindige Zweckgesellschaft
(SPV, SIV) iibertragen. Als Aktiven kommen alle Finanzaktiven in Betracht
(grundpfandgesicherte Aktivdarlehen, Handelsforderungen, Leasingforderun-
gen, Kreditkartenforderungen, Studentendarlehen usw.). Die Zweckgesell-
schaft refinanziert den Kauf dieser Aktiven iiber die Ausgabe von Forderungs-
oder Beteiligungsrechte®! (ABS, MBS) am Kapitalmarkt. Die dem SPV ver-
kauften Aktiven dienen dem Investor als Sicherheiten und Haftungsbasis fiir
die von ihm erworbenen Beteiligungsrechte.

b)  Grinde fur die Verbriefung

Die Verbriefung dient primér der Liquidititsbeschaffung. Nicht liquide Akti-
ven werden in liquide Aktiven transformiert, namentlich in Bargeld oder in
kurzfristige Forderungspapiere. Zudem konnen die mit diesen Aktiven ver-
kniipften Risiken in eine Zweckgesellschaft ausgelagert werden, dies in Kon-
kurrenz zu Versicherungsprodukten, Bankgarantien und Finanzderivaten.
Letztlich kénnen durch den Verkauf der Aktiven an die Zweckgesellschaft die
Eigenmittel optimiert, weil mit dem Erlos aus dem Verkauf der ansonsten ge-
bundenen Aktiven andere Investitionen getétigt werden konnen.

8 ABS = “asset backed securities”; MBS = “mortgage backed securities”.

8 Die Ausfiihrungen zum Thema Securitization basieren auf den Kursunterlagen von

Dr. René Bosch, LL.M.-Lehrgang Internationales Wirtschaftsrecht 2014/15, Beson-
dere Finanzinstrumente und Finanzierungsformen, Kurs vom 4. Dezember 2015.

44



Die Titigkeiten der Schattenbanken

C) Funktionsweise und Rechtsverhaltnisse

Der Ablauf des Verbriefungsprozesses ist nachfolgend vereinfacht und sche-
matisch dargestellt.

Grafik 8: Schematische Darstellung der Securitization
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Ubertragung

: Asset Pool
der Aktiven

Asset Pool

Liquiditats-
bank | Garant

Forderung Besicherung

Emission von

ABS
Ratingagentur _
Rating

Investor
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Quelle: Zobl & Kramer, 2004, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, S. 40.

Zwischen dem Originator (in der Regel eine Geschéftsbank) und dem Schuld-
ner (eine Privatperson oder eine Gesellschaft) besteht ein Forderungs- und
Schuldverhéltnis (z.B. eine grundpfandgesicherte Darlehensforderung, Lea-
singforderung, usw.). Der Originator verkauft®® nun die gebiindelten Aktiven
(einen Aktivenpool) auf die Zweckgesellschaft (SPV, SIV), und zwar in Form
einer definitiven Eigentumsiibertragung (,.true sale*). Im Zuge der Risiko-
iibertragung iibernimmt die erwerbende Zweckgesellschaft simtliche Risiken
aus dem Grundgeschéft des Originators mit dem Schuldner. Der Originator
haftet mithin nicht fiir Ausfallrisiken (keine Gewdhrleistungspflichten im
Sinne des schweizerischen Obligationenrechts®). Die Zweckgesellschaft wird
neuer Glaubiger des Schuldners und emittiert {iber eine Investmentbank die

8 Nach schweizerischem Recht: Art. 184 ff. OR, Art. 181 OR.
84 Nach schweizerischem Recht: Art. 197 ff. OR.
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verbrieften Aktiven in Form von ABS oder MBS. Die Investmentbank, eine
Drittbank oder auch eine Versicherung iibernehmen die Ausfallgarantie, so-
fern die Aktiven das investierte Kapital der Investoren aufgrund von Markt-
verdanderungen nicht mehr decken wiirden. Eine Rating-Agentur bewertet vor
der Emission das Risiko und den Wert der Aktiven und stuft im Auftrag der
Zweckgesellschaft die Wertschriften ein. In der Folge werden Investoren zum
Kauf der Wertschriften angeworben. Der Investor wird demzufolge beim oben
dargestellten Modell Kapitalgeber. Denkbar sind auch Strukturen, bei welchen
der Investor als Fremdkapitalgeber fungiert oder in analagefondséhnliche
Konstrukte investieren kann.

d)  Problematik Schutz der Kundendaten

Gewisse rechtliche Aspekte der Verbriefung sind in der Bankpraxis teilweise
umstritten und ergeben sich vor allem aus dem Schuldverhéltnis zwischen
dem Originator (dem Darlehens-Glaubiger) und dem Schuldner (Darlehens-
Schuldner); denn mit der Ubertragung der Aktiven in den Aktivenpool werden
jeweils auch die Kundendaten der Zweckgesellschaft iibertragen. Dies darf
grundsétzlich nur im Einverstindnis mit dem Schuldner geschehen, was zu-
mindest in den AGB verankert und dem Schuldner bekannt sein muss. Im Wei-
teren bestehen rechtliche Konflikte mit dem Datenschutzrecht, weil die Kun-
dendaten ins Ausland transferiert werden.%

e) Die Kreditanleihen (Collateral Dept Obligations)

Diese Form der Verbriefung wirkte wihrend der Finanzkrise 2007/2008 als
Brandbeschleuniger und sorgte im Nachhinein fiir viel Gesprachsstoff und hit-
zige Kopfe insbesondere auf Seiten der Aufsichtsbehorden. Die Funktions-
weise ist nachfolgend vereinfacht schematisch dargestellt:

& Art. 6 des schweizerischen Datenschutzgesetzes (DSG).
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Grafik 9: Die Emission einer CDO
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Quelle: Kursunterlagen Dr. René Bosch, LL.M.-Nachdiplomkurs 2014/15, 74.

Im Gegensatz zu den oben dargestellten ABS und MBS verkauft die Bank
keine Aktiven (kein ,,true sale” des ,,underlying*), sondern sie iibertrigt das
Ausfall-Risiko auf die Zweckgesellschaft und erhilt dafiir eine Risiko-Pré-
mie. Das SPV bezahlt demgegeniiber der Bank einen Preis in der Hohe des
Wertes der Referenzwerte (,,underlying®). Anschliessend wird das iibernom-
mene Risiko verbrieft und die CDO werden im Markt an Investoren verkauft.
Das Ausfallrisiko wird mithin in bar abgegolten und anschliessend verbrieft
(synthetische Verbriefung). Diese Form der Verbriefung néhert sich sehr stark
einer Versicherung an, wird aber in der Finanzpraxis nicht als Versicherung
qualifiziert.

f) Die Super-Senior-Tranchen der UBS AG

Die UBS AG investierte noch kurz vor Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008
in Produkte des US-Subprimemarktes (CDO) und musste infolge dieser In-
vestitionen massive Verluste gewértigen und Wertberichtigungen vornehmen.
Die EBK hat dies im EBK-UBS-Subprimebericht® analysiert.

%  EBK-UBS-Subprimebericht, Subprime-Krise: Untersuchung der EBK zu den Ursa-
chen der Wertberichtigung der UBS AG, 30. September 2009.
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Demzufolge erwarb die UBS AG zahlreiche Tranchen von sog. Super-Senior-
Papieren basierend auf einer CDO-Konstruktion. Diese Tranchen waren mit
dem hochsten Rating (AAA) versehen und galten im Markt als risikolos. Die
CDOs waren indessen bereits die zweite Stufe der Verbriefung und beruhten
auf vorgéngigen ABS-Verbriefungen, welche lediglich mit einem BBB-Rating
ausgestattet waren. Also wurden ABS-Produkte mit BBB-Rating mittels einer
zweiten Verbriefung in CDO-Produkte neu mit AAA-Rating umgemiinzt.

Diesen beiden Produkten lagen dieselben Vermogenswerte (Subprime-Ver-
pflichtungen mit BBB-Rating, also zweitklassige Hypothekardarlehen, Lea-
singverbindlichkeiten, Studentendarlehen, usw. zugrunde.!” Nachfolgend
wird dieser zweistufige Prozess der Verbriefung in Super-Senior-Tranchen
bildlich dargestellt:

Grafik 10: Die Emission von Super-Senior-Tranchen
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Quelle: ,,EBK-UBS-Subprimebericht* vom 30. September 2009, S. 3.

Die Investitionen in diese verschachtelten, substanziell kaum mehr nachvoll-
ziehbaren Produkte Igste bei der UBS AG schliesslich eine Wertberichtigung
in der Hohe von USD 21700°000°000.00 aus.

8 EBK-UBS-Subprime-Bericht, S. 5, Textbox 2

48



Die Tétigkeiten der Schattenbanken

Die EBK stellte zahlreiche, teilweise gravierende Nachléssigkeiten bei der
UBS AG fest. Die wichtigsten werden nachfolgend stichwortartig aufgezéhlt:
Ehrgeizige Wachstumsvorgaben, unzuléngliche Infrastruktur, inkonsequente
Anwendung von Prozessen, Fehleinschitzung bei der Risiken, iiberschitzte
Bedeutung der AAA-Ratings, Versagen der Risikomessungs- und Risikosteu-
erungssysteme, unzuldngliche Priifung des Gegenparteirisikos bei Monoline-
Versicherern, nicht Beachten der Hinweise des Group Internal Audit, nicht
aufgenommene zur Vorsicht gemahnende Signale der hauseigenen Analysten,
Verletzung der Gewihrserfordernisse durch die Bank, usw.

Ungeachtet der festgestellten Verletzung der Gewéhrserfordernisse, attestierte
die EBK der UBS AG keine absichtliche Schiadigung durch Manager auf der
Stufe der Investment Bank oder der Gruppe der Bank. Zitat: ,,...Die Ergeb-
nisse ihrer Untersuchung veranlassen die EBK nicht, aktuelle Gewahrstrager
der UBS fiir fachlich oder charakterlich ungeeignet im Sinne des bankenge-
setzlichen ,,Gewéhrsartikels* zu betrachten und gegen sie Massnahmen ein-
zuleiten. Irritierend wirken jedoch die teils hohen Abgangsentschadigungen,
in bar an ausgeschiedene Verantwortliche der Investmentbank, auch wenn sie
klar vertraglich vereinbart und deshalb auch geschuldet waren.*®°

g)  Bedeutung und Beurteilung der Verbriefung

Es wird aus heutiger Sicht nicht mehr angezweifelt, dass die oben dargestell-
ten Verbriefungsformen, sprich inbesondere die Verbriefung von nicht wert-
haltigem Vermdgen (,,subprime-loans®) der Nahrboden und der Ausloser der
Finanzkrise 2007/2008 waren. Dabei handelt es sich typischerweise um Ta-
tigkeiten im Graubereich der Regulierung, also im Schatten des eigentlichen
Kerngeschéfts der Banken. Riickblickend betrachtet ist kaum zu verstehen,
wie es moglich war, dass die global titigen und im Interbankenmarkt komplex
vernetzten Banken ausserhalb ihrer Biicher SPV und SIV betreiben und mit
Kapital versorgen konnten. Die notwendig gewordene nachtrigliche Repatri-
ierung dieser Zweckgesellschaften in die Bilanzen der Banken wihrend der

8 EBK-UBS-Subprimebericht, 5 fF.
8 EBK-UBS-Subprimebericht, 15 + 16.

49



Die Tatigkeiten der Schattenbanken

Finanzkrise ist ein Indiz, dass sie mit diesen Verbriefungs-Vehikeln Regulie-
rungsbestimmungen gravierend verletzt haben. Weshalb hatte die UBS AG
ihre Zweckgesellschaften, basierend auf dem Vorsichtsprinzip, nicht zumin-
dest im Anhang der Bilanz*® aufgefiihrt und weshalb haben angesichts dieser
Mittelabfliisse an die SPV/SVI weder bei der FINMA noch bei den internen
und externen Revisoren die Alarmglocken geldutet?

Es ist vor diesem Hintergrund kaum zu begreifen, weshalb noch heute diese
rechtlichen Konstrukte von den Aufsichtsbehorden nicht grundsitzlich verbo-
ten oder zumindest rigoros reguliert und iiberwacht werden. Synthetische
Hochrisiko-Finanzprodukte wie die CDO werden weiterhin im Finanzmarkt
verkauft und gehandelt. Die oben unter Ziffer V. 1. f) dargestellten Finanzkon-
struktionen mit Super-Senior-Tranchen (Umwandlung von BBB-Ratings in
AAA-Ratings) erfiillen im Grunde den objektiven Straftatbestand des Be-
trugs®® nach schweizerischem Strafgesetzbuch.

Jede in der Offentlichkeit bekannte globale Investmentbank, welche die Fi-
nanzkrise letztlich auch iiberlebt hat, wurde in den USA fiir diese Finanz-Ma-
chenschaften bestraft und musste schmerzhafte Bussen bezahlen. Die zehn
grossten in den USA titigen Banken® mussten den US-Behorden insgesamt
UDS 200 Mia. Bussen entrichten. Allerdings wurden bislang lediglich 47
Bankmanager angeklagt, darunter kein Manager der Fiihrungsetage. Die Ver-
fahren endeten in der Regel mit einem Vergleich und einer durchschnittlichen
Busse in der Hohe von UDS 61°000.00. Lediglich vier Bankangestellte wur-
den rechtskriftig verurteilt.*® Vor diesem Hintergrund macht es den Anschein,
dass es die Finanzindustrie, damit sind in erster Linie die global titigen In-
vestmentbanken gemeint, in Kauf nimmt, mit dem Segen der Aufsichtsbehdr-
den und Notenbanken eine weitere Finanzkrise heraufzubeschworen.

% Art. 959 Abs. 2 Ziffer 4, 8 und 12 OR.
9% Art. 146 StGB.

%2 Bank of Amerika, JP Morgan Chase, UBS, Morgan Stanley, Citigroup, Wells Fargo,
Barclays, Goldmann Sachs, CS, Deutsche Bank.

%  NIEDERBERGER WALTER, Riickschlag fiir diec Wallstreet-Ankléger, Bund vom
28. Mai 2016, 167. Jahrgang, Nr. 122.
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2. Das Wertpapierleih- und Repo-Geschaft

In den Berichten des FSB wie auch im Griinbuch Schattenbankenwesen der
europdischen Kommission werden die Wertpapierleihgeschéfte sowie die
Repo-Geschafte explizit als zentrale Tatigkeiten der Institute im Schattenban-
kensystem aufgefithrt. Die Wertpapierleihe (,,securities lendig and borro-
wing“, SLB) ermdglicht es den Banken, die in den Depots gebundenen Wert-
papiere ihrer Kunden dem Markt zuzufiihren, um damit Liquiditat zu
schopfen. Die Repo-Geschéfte werden abgewickelt, um Wertpapiere gegen
Liquiditét zu tauschen. Die SNB nutzt die Repo-Geschéfte, um ihre geld- und
wahrungspolitischen Ziele zu erreichen.® Mittels Repo-Geschéften mit den
Geschaftsbanken steuert die SNB die kurzfristigen Zinsen und versorgt das
Bankensystem mit Liquiditat. Das Wertpapierleih- und Repo-Geschéft funk-
tioniert global nach denselben Prinzipen (auch wenn die Regulierung in den
jeweiligen Landern unterschiedlich streng ausfallt). Deshalb wird nachfol-
gend die Funktionsweise dieser beiden Geschéaftsmethoden auf der Grundlage
des Erlauterungsberichts der FINMA iiber das ,,Securities Lending and Bor-
rowing* vom Oktober 2009% dargestellt.

a)  Die Wertpapierleihe (SLB-Geschéft)

Bei diesem Geschaft leiht der Borger (,,borrower) seine Wertschriften dem
Darleiher (,,lender*) und erhélt dafiir eine mit dem Darleiher vereinbarte Ge-
biihr (,,lendig fee®). Diese ,,lending fee* garantiert dem Kunden eine Zusatz-
rendite auf seinen bei der Bank hinterlegten Wertschriften. Die Leihe qualifi-
ziert zivilrechtlich als Sachdarlehen (Art. 312 OR), wobei die ,,lending fee*
den Zins (OR 313) darstellt. Der Borger erwirbt das Eigentum an den geborg-
ten Wertschriften und erhélt das Recht, frei daruber zu verfiigen. Mit der Ei-
gentumsuibertragung gehen auch die Rechte an den Wertschriftenertragen auf

% Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank iiber das geldpolitische Instrumenta-

rium vom 25. Mirz 2004 (Stand 1. Januar 2015).

Erlauterungsbericht zum Entwurf eines Rundschreiben der FINMA, Securities Len-
ding and Borrowing, unter dem Blickwinkel von aufsichtsrechtlichen Liquiditats-
vorschriften und Anlegerschutz, vom Oktober 2009.

95
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den Borger uber, wobei dieser iblicherweise dem Darleiher eine Ersatzleis-
tung daftr entrichtet. Ferner erhélt der Borger auch die mit den geborgten Ak-
tien verbundenen Stimmrechte. Das Marktpreisrisiko verbleibt hingegen beim
Darleiher, dem nur ein Anspruch auf Realbeschaffung, nicht jedoch auf Wert-
erhalt, zusteht. Eine Bank kann an einem SLB-Geschaft selber als Borgerin
oder Darleiherin teilnehmen. In diesem Fall handelt sie als ,,principal®. Sie
kann jedoch auch nur als Vermittlerin, d.h. als ,,Agent* auftreten und durch
ihre Vermittlungstatigkeit das Zustandekommen eines SLB-Geschéftes zwi-
schen einem Borger und einem Darleiher erwirken. Fur diese Vermittlungsté-
tigkeit erhalt sie eine Kommission als Entschadigung. Die Banken in der
Schweiz sind im SLB-Markt (blicherweise selber Partei als Borger oder als
Darleiher. Dadurch tbernimmt ein Kunde nur das Gegenparteirisiko der je-
weils involvierten Bank im Unterschied zum SLB-Vermittlungsgeschaft, bei
welchem der Kunde das Gegenparteirisiko einer oder mehrerer ihm unbekann-
ter Drittparteien bernimmt.

SLB-Geschéfte werden sowohl gedeckt als auch ungedeckt getétigt. Beim ge-
deckten SLB leistet der Borger dem Darleiher eine Sicherstellung (,,collate-
ral*), iiblicherweise in Form von Geld, Wertschriften oder Garantien von Drit-
ten. Sinkt der Wert der Deckung oder steigt der Kurs der ausgeliehenen
Wertschriften, hat der Borger bei einem ,,margin call“ des Darleihers eine
Nachschusspflicht (Ausgleichspflicht).

b)  Der Nutzen des SLB fur die Bank

Die Bank leiht sich Wertschriften, um Ertrage aus Arbitrage-Transaktionen®
zu generieren oder um eingegangene Short-Positionen abzudecken. Die Fris-
ten- und Risikotransformation bewirken, dass die Bank als Teilnehmerin im
Interbankengeschéft sich Wertschriften borgen muss, um Lieferverpflichtun-
gen erfullen zu kénnen. Sie kann sich Wertschriften aber auch ausleihen, um
Handelsstrategien durchfiihren oder Kursunterschiede auszunutzen. Letztlich
borgen sich Banken Wertschriften, um damit ihre Liquiditat zu steuern, indem
sie diese Titel fir Repo-Geschéfte einsetzen.

% Ertrige aus dem Ausniitzen von Kurs- und Zinsdifferenzen (sog. ,,spreads®).
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C) Das Repo-Geschaft

Wie bereits eingangs erwahnt, gehort das Repo-Geschaft zum geldpolitischen
Instrumentarium der SNB. Darauf wird in dieser Arbeit aber nicht vertieft ein-
gegangen. Die Geschéftsbanken borgen sich bei ihren Kunden oder bei Fi-
nanzintermediéren SNB-repoféhige Wertschriften, liefern diese als Sicherheit
der SNB und erhalten dafiir Buchgeld. Je grésser mithin der Bestand an SNB-
repofahigen Effekten ist, desto mehr liquide Mittel kann die Bank tber Repo-
geschafte generieren. Dieses Buchgeld kann dann in der Folge im Markt in-
vestiert werden. Auch die unter den Geschaftsbanken abgewickelten Repoge-
schafte am Interbankenmarkt werden in der Regel mit SNB-repoféhigen
Effekten unterlegt.

Im Rahmen eines Repogeschéfts verkauft eine Partei (Geldnehmer, ,,cash
taker) Wertpapiere oder Wertrechte (Effekten) einer anderen Partei (Geld-
geber, ,,cash provider®), wobei sich der Geldnehmer gleichzeitig verpflich-
tet, Effekte gleicher Gattung und Menge zu einem spateren Zeitpunkt vom
Geldgeber zuriickzukaufen. Fur die Dauer des Geschéfts wird vom Geldneh-
mer ein Zins (Repo-Satz) bezahlt. Zins- oder Dividendenzahlungen auf Ef-
fekten, die wahrend der Laufzeit des Repo-Geschafts fallig werden, gibt der
Geldgeber dem Geldnehmer weiter. Aus wirtschaftlicher Sicht stellt das
Repo-Geschaft ein gedecktes Kreditgeschaft dar. Aus rein transaktionstech-
nischer Sicht gibt es Ubereinstimmungen zwischen gewissen Repo-Ge-
schaften und dem Wertschriftendarlehen, wenn dieses durch Barsicherheiten
(,,cash collateral) gedeckt ist.*

7 Erlduterungsbericht zum Entwurf eines Rundschreiben der FINMA, Securities Len-

ding and Borrowing, unter dem Blickwinkel von aufsichtsrechtlichen Liquiditétsvor-
schriften und Anlegerschutz, vom Oktober2009.
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d)  Auswirkungen und Gefahren des SLB- sowie Repo-Geschafts und der
Bezug zum Schattenbankensektor

aa) Allgemeine Anmerkungen

Zu beachten ist generell, dass im Konkurs einer Bank dem Kunden infolge der
Eigentumstibertragung kein Aussonderungsrecht®® und auch keine Einlagen-
sicherung® zusteht, sondern er lediglich einen Schadenersatzanspruch gegen-
Uber der Bank geltend machen kann. Es besteht somit ein Ausfallrisiko beim
Borger dhnlich eines Emittentenrisikos. Dieses Risiko kann der Kunde abfe-
dern, indem er von der Bank Sicherheiten (,,collateral*) verlangt oder mit der
Bank eine andere Form der Sicherstellung vereinbart wird. Diese Sicherheits-
vorkehrungen schméilern natiirlich die ,,lending fees®, weil der Bank durch die
Sicherstellung Kosten entstehen. Auf die weiteren regulatorischen Anforde-
rungen der SLB-Geschéfte zum Anlegerschutz (bspw. Zustimmung des Kun-
den, Risikoaufklarung, Besicherung der ausgeliehenen Wertschriften und
transparente Abrechnung) wird hier nicht detailliert eingegangen. In der
Bankbilanz werden diese Geschéafte nicht erfasst und damit unter den beste-
henden Liquiditatsvorschriften nicht beruicksichtigt oder erst dann, wenn mit
Folgegeschaften ein Geldfluss einhergeht.

bb)  Die Schlussfolgerungen der FINMA

Die Aufsichtsbehorde stellt in ihrem Bericht zunéchst fest, dass ein generelles
Verbot des SLB-Geschéfts den Finanzplatz Schweiz tendenziell schwachen
wirde, weil die inlandischen Banken einem Wettbewerbsnachteil ausgesetzt
waéren. Die FINMA bemangelte in ihrem Bericht aber auch die teilweise feh-
lende Transparenz beziglich Rickgriff auf Kundenbestande aus ungedeckten
SLB und die ungenligende Einhaltung der bankengesetzlichen Liquiditatser-
fordernisse bei ungedeckten SLB-Geschaften.!® Eine Bank habe somit die

% Art. 37 d BankG.
% Art. 37 b BankG.
100 Art. 16 Abs. 1 Bst. b-f BankV.
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Maoglichkeit, ihre Liquiditatsprobleme zu tiberspielen und auf Risiko der Kun-
den das Liquiditatspotential der Kundendepots vollstandig auszuschopfen,
was flr den Kunden und die Aufsichtsbehdrde intransparent bleibe. Das un-
gedeckte SLB solle daher generell nur noch mit qualifizierten Anlegern abge-
schlossen werden und es sei, eine Verpflichtung auf Rickgabe der ausgelie-
henen Wertschriften zu erfassen. Die aufsichtsrechtlichen Instrumente seien
indessen gesamthaft betrachtet ausreichend, um in Krisensituationen einzu-
greifen. Die FINMA publizierte in der Folge ein Rundschreiben Repo/SLB
mit Regulierungsvorschriften.1®

cc) Beurteilung des SLB- und Repo-Geschéafts

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Banken von diesen beiden Liqui-
ditatsschopfungs-Instrumenten stark profitieren. Der Pool der von den Banken
eingesetzten Wertschriften setzt sich einerseits aus dem Eigenbestand
(Nostrobestand) und andererseits aus gedeckt sowie ungedeckt geborgten
Wertschriften von Kunden zusammen. Mit diesen eigenen oder ausgeliehenen
Wertschriften kdnnen sich die Banken bei ihren Notenbanken oder im Inter-
bankenmarkt mittels Repo-Geschéften Liquiditat beschaffen und dieses Kapi-
tal auch dazu einsetzen, in riskante Finanzprodukte (ABS, CDS, CDO, Hedge-
Fonds-Produkte usw.) oder in die oben beschriebenen SPV zu investieren.

Die derart generierte Liquiditat wird von der Finanzindustrie also auch fur
Hebelfinanzierungen eingesetzt und teilweise in das Schattenbankensystem
weitergeleitet. Demnach dienen diese, dank ausgeliehenen Wertschriften ge-
nerierten, liquiden Mittel auch als Finanzierungsquelle nicht regulierter Fi-
nanzinstitute und Finanzprodukte des Schattenbankensektors. Die daraus re-
sultierenden Folgen wurden durch die Finanzkrise 2007/2008 in gravierender
Weise offengelegt. Sofern eine Bank selber (iber keine oder nur noch ungen-
gende verwertbare liquide Aktiven verfiigt und sich auf dem Markt nicht mehr
mit Blankokrediten versorgen kann, besteht auch die Gefahr, dass sie ihr Li-
quiditdtsmanko lber den leichten Zugriff auf noch nicht benutzte Wertschrif-
ten in den Kundendepots ausgleicht.

101 FINMA Rundschreiben 2010/02 Repo/SLB, vom 17. Dezember 2009.
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dd) Die Auswirkungen in Krisensituationen

In Krisensituationen kénnen aufgrund von SLB- und Repo-Geschéften Nach-
schusspflichten (,,margin-calls*) ausgelost werden. Dadurch geraten die ban-
kengesetzlichen Liquiditats- und Eigenmittelanforderungen'®? der nach-
schusspflichtigen Banken unter Druck. Der Bedarf nach zusétzlicher
Liquiditat wird somit immer grosser. Wegen der komplexen Vernetzung der
Geschéaftsbanken im Interbankenmarkt kann dies einen Dominoeffekt zur
Folge haben. Die Nachfrage nach Liquiditat der Banken steigt, auch weil Kun-
den ihre Einlagen auf den Konten oder in den Fonds abziehen (,,bank run for
exit”). Der massenhafte und kurzfristige Abzug von Kundengeldern ist der
Albtraum jeder Bank und kann deren rasch eintretende Zahlungsunfahigkeit
zur Folge haben, was volkwirtschaftliche Auswirkungen fir ein Land haben
kann, sofern eine Grossbank davon betroffen ist. Aus diesen Grund mussen
die systemrelevanten Banken heute in der Schweiz besondere Anforderun-
gen®® erfiillen und kommen auch in Genuss einer faktischen Staatsgarantie
(SNB als ,,lender of the last resort™).

3. Im Halbschatten der Regulierung

Nachfolgend wird, ohne einen Anspruch auf Vollstéindigkeit'® zu erheben, auf

eine Auswahl von Produkten, Instituten und Dienstleistungen hingewiesen,
die im FSB Schattenbanken-Bericht 2015 nicht explizit erwdhnt werden, aber
sich aufgrund ihrer Auswirkungen gleichwohl der Finanzmarktaufsicht zu-
mindest teilweise entziehen. Dies, weil nur eine partielle oder ungeniigende
Regulierung durch die Finanzmarktgesetze greift oder weil die Finanzmarkt-
tatigkeit der Institute nicht im Vordergrund steht.

102 Nach schweizerischem Recht Art. 4 BankG.
103 Nach schweizerischem Recht Art. 9 BankG.

104 Auf die Darstellung der Finanzmarkt-Phinomene ,,algotrading (Hochfrequenzhan-
del), ,,dark pools* (borslicher Blockhandel), die nicht regulierten bankinternen Son-
dervermogen (Art. 4 KAG), ,.bitcoin“ (virtuelle, digitale Wéahrungen oder Kryp-
towédhrungen), Exchange Traded Funds (ETF) usw., wird verzichtet, weil es den
inhaltlichen Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde; obwohl diese Instrumente durch-
aus Missbrauchs- und Betrugspotential beinhalten und nach Auffassung des Schrei-
benden situativ durchaus dem Schattenbankensektor zugeordnet werden konnen.
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a)  Die neue Rolle der Vermdgensverwalter

Nach der Finanzkrise 2007/2008 wurden die Geschiftsbanken, zumindest in
den Industriestaaten und an den wichtigsten globalen Finanzplitzen, von einer
Regulierungswelle tiberrollt. Die Liquiditits- und Eigenkapitalvorschriften
wurden verschérft, systemrelevante Institute definiert und zahlreiche neue Ge-
setze eingefiihrt. Die Anlegerrechte in der Schweiz, wie auch im EU-Raum
wurden gestirkt, die Regulierung erweitert und verschérft. Weitgehend von
der verschirften Regulierung verschont wurden hingegen diejenigen Finan-
zinstitute, die sich einzig auf die Vermogensverwaltung konzentrieren.

aa) Die Vermdgensverwaltung in der Schweiz

In der Schweiz unterliegen Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen
unter bestimmten Voraussetzungen nicht dem KAG!%. Diese Bestimmung ist
der europiischen Regelung angeglichen.’®® Die Vermdgensverwalter kdnnen
sich indessen laut Art. 2 Abs. 2° KAG freiwillig dem KAG unterstellen.

Ferner gilt geméss Art. 3 Abs. 2 lit. ¢. KAG nicht als genehmigungspflichtiger
Vertrieb von kollektiven Kapitalanlagen, wenn die Anteile im Rahmen eines
schriftlichen Vermdgensverwaltungsvertrags mit einem unabhéngigen Vermo-
gensverwalter erworben werden. Dieser muss sich jedoch als Finanzinterme-
didr dem Geldwéschereigesetz (GwQ) unterstellen, den Verhaltensregeln ei-
ner Branchenorganisation unterstehen, deren Mindeststandard®’ von der

105 Art. 2 Abs. 2 lit. h. KAG: Vermdgensverwaltung kollektiver Kapitalanlagen nur fiir

qualifizierte Anleger; verwaltete Vermdgen einschliesslich Hebelfinanzierungen
hochstens CHF 100 Mio.; verwaltete Vermdgen ohne Hebelfinanzierung und Riick-
nahmefrist von 5 Jahren betrégt hochstens CHF 500 Mio.; Anleger sind ausschliess-
lich Konzerngesellschaften der Unternehmensgruppe, zu welcher der Vermdgensver-
walter gehort.

106 Amtsblatt der Europiischen Union: ABI L 174/14 vom 1. Juli 2011, 15.
07 SFAMA-Richtlinie fiir den Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen vom 22. Mai 2014.
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FINMA anerkannt ist und der Vermogensverwaltungsvertrag muss den Richt-
linien einer Branchenorganisation'® entsprechen, die ebenfalls von der
FINMA akzeptiert sind.'%

Die Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen, deren Kunden qualifi-
zierte Anleger sind, unterliegen in der Schweiz also unterhalb gewisser ver-
walteter Vermodgensvolumen keiner Regulierung. Der Erwerb von kollektiven
Kapitalanlagen im Rahmen von Vermogensverwaltungsvertragen wird von
den Vermogensverwaltern selber reguliert und die Mindeststandards werden
von der FINMA abgesegnet. Die FINMA iibt mithin geméss Art. 7 Abs. 3
FINMAG eine indirekte Aufsicht iiber die Selbstregulierungsorganisationen
(SRO) aus.

Die Vermogensverwalter sind in der Schweiz zwar nicht vollstandig reguliert,
aber immerhin einer funktionierenden Selbstregulierung unterworfen. Die be-
willigungspflichtigen Vermogensverwalter, die ohne eine Bewilligung zu er-
langen gleichwohl in der Schweiz tétig sind, werden von der FINMA in der
Regel effizient aus dem Verkehr gezogen. Das Vermdgensverwaltungsge-
schéft in der Schweiz scheint unter regulatorischen Aspekten unter Kontrolle
zu sein.

bb) Einfluss globaler Vermégensverwalter am Beispiel BlackRock

Auf die Darstellung der Regulierung in den USA wird verzichtet, weil es den
Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde. Der Einfluss eines globalen Vermo-
gensverwalters mit Bezug zum Schattenbankenwesen wird anhand eines Bei-
spiels, nimlich des globalen Vermogensverwalters BlackRock illustriert.

108 SFAMA-Richtlinien zu den ,,Wesentlichen Informationen fiir die Anlegerinnen und

Anleger fiir Effektenfonds sowie fiir librige Fonds fiir traditionelle Anlagen in der
Form von Publikumsfonds vom 20. Januar 2012.

109 Rundschreiben 2008/10 Selbstregulierung als Mindeststandard, Von der Eidg. Fi-
nanzmarktaufsicht als Mindeststandard anerkannte Selbstregulierung, 1. Januar
2009, Ziffer I, Selbstregulierung der Swiss Funds & Asset Management Association
(SFAMA).
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Das im Jahr 1988 gegriindete, seit 1999 an der New York Stock Exchange
kotierte Unternehmen ist heute der grosste und einflussreichste Vermogens-
verwalter der Welt mit Hauptsitz in New York City. BlackRock verwaltete per
1. Quartal 2016 weltweit Vermogen (,,asset under managmement®) in der
Hohe von USD 4¢737¢165¢000°000.00*° (rund 5 Billionen USD) und be-
schéftigt rund 12°000 Angestellte. Der Griinder, Verwaltungsratsprésident und
CEO in Personalunion, heisst Laurence D. Fink und ist eine schillernde Figur
an der Wall Street und im globalen Finanzgeschéft. Er gilt als einer der Erfin-
der der ,,collateralized mortgage obligations* (CMO)!, also von strukturier-
ten Hypothekenpapieren, Vorlauferprodukte der in der Finanzkrise so fatalen
ABS und CDO. Wihrend der Finanzkrise 2007/2008 erhielt BlackRock von
US-Behorden verschiedene Beratungsmandate.

Das Unternehmen analysierte z.B. Wertpapiere im Auftrag des Fed im Rah-
men des TALF-Programms (,,term asset backed securites loan facility), ein
Stiitzungsprogramm des Fed. Mit verbilligten Krediten des Fed konnten ge-
wisse vom Fed ausgewihlte Wertpapiere gekauft werden. BlackRock nutzte
das TALF-Programm, parallel zum 6ffentlichen Beratungsmandat, um solche
Wertpapiere selber zu erwerben.!? In der Folge erhielt BlackRock einen wei-
teren Auftrag im Zusammenhang mit dem ,,public-private investment pro-
gramm® (PPIP)'® zum Aufkauf von notleidenden Wertpapieren diverser Fi-
nanzinstitute, dies mit BlackRock-Geld und mit Steuergeldern. Damit wurden
die Bilanzen der Banken von toxischen Wertpapieren entlastet (eine Art Stab-
Fund nach US-Prigung). Es resultierte ein Gewinn von rund UDS 400 Mio.
Auch die 6ffentlich-rechtlichen Institute Fannie Mae und Freddie Mac verga-
ben Analyseauftrige an BlackRock. Es folgten viele weitere lukrative Auf-
trage wihrend der Krise u.a. von der Central Bank of Irland und der griechi-
schen Zentralbank.''* BlackRock wurde von der EZB auch fiir die Beratung
beziiglich der Staatsanleihenskédufe krisengeschiittelter EU-Staaten der EZB
beigezogen (,,securities markets programm®, SMP) und war zugleich eine der

110 BlackRock (Homepage), Investor Relations, Financial Results Q1 2016.

111 BUCHTER HEIKE, 37 ff.
112 BUCHTER HEIKE, 63.
118 BUCHTER HEIKE, 65.
14 BUCHTER HEIKE, 72 ff.
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grossten Investoren in europdische Bonds, investierte also auch in diejenigen
Wertpapiere, die im Rahmen des SMP aufgekauft wurden.!*®

Die engen Kontakte von BlackRock zu den wichtigsten Fiihrungspersonen
von US-Finanzbehorden (Fed, Finanzministerium und nahestehende Institute)
und auch zu den Notenbanken der EU verschafft BlackRock eine betrachtliche
Machtfiille. Zudem gelangte BlackRock dank den zahlreichen Staatsauftrigen
exklusiv zu wichtigen Informationen, Finanz-Know-how und erhielt Einblick
in vertrauliche 6ffentlich-rechtliche Prozesse. Bedenklich ist auch die Markt-
macht von BlackRock mit Blick auf das enorme Volumen an verwaltetem
Kundenvermdgen.!!® Kritiker monieren vor allem den latenten Interessenkon-
flikt aufgrund der teilweise nicht konsequenten Trennung von BlackRocks Be-
ratungs- und Vermogensverwaltungstitigkeit sowie die Gefahr der Vettern-
wirtschaft aufgrund der personlichen Kontakte zwischen BlackRock-
Kaderleuten und Politikern.

b)  Der Einfluss der strukturierten Produkte

aa) Definition und rechtliche Bedeutung

Der Markt fiir strukturierte Produkte ist immens, uniiberschaubar und es gibt
zahllose Spielarten hinsichtlich der Konstruktion und der Auswirkungen eines
,»Struki“. Mit der Einfiihrung der Swiss Derivative Map!'” im Jahr 2006 wurde
zum Vorteil der Anleger eine gewisse Ubersicht geschaffen (Unterteilung in
Kapitalschutz-, Renditeoptimierung-, Partizipations- und Hebelprodukte).
Eine Legaldefinition des Begriffs , strukturierte Produkte* sucht man in der
Finanzmarktgesetzgebung vergeblich, anders als bei den Derivaten'!®. Die
Schweizerische Bankier-Vereinigung (Swiss Banking) definiert die struktu-
rierten Produkte als ,,Anlageinstrumente, deren Riickzahlungswert von der

115 BUCHTER HEIKE, 91.

16 BUCHTER HEIKE, 17 ff.: BlackRock ist der grosste Investor in Unternehmen des
deutschen Dax (Aktienindex der 30 grossten an der deutschen Borse notierten Un-
ternehmen).

17 SVSP Swiss Derivative Map 2016.
18 Art. 5 BEHV und Art. 2 lit.B VE-FinfraG.
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Entwicklung eines oder mehrerer jeweiliger Basiswerte abgeleitet ist“.!® Zi-
vilrechtlich gelten die strukturierten Produkte als Innominatkontrakte, sind
also Vertriage sui generis, je nach Ausgestaltung des Produkts mit Elementen
des Kaufvertrags-, Darlehens- oder Auftragsrechts versehen.!?°

bb) Die Nahe zu den Fondsprodukten

Die Produkte haben oft eine starke Ahnlichkeit mit Fondsprodukten und eine
Abgrenzung ist je nach Vertragsausgestaltung kaum moglich. Es handelt sich
aber nicht um Fondsprodukte im Sinne der Legaldefinition von Art. 7 KAG
und sie sind auch nach schweizerischer Gesetzgebung nicht reguliert. Es fehlt
mithin eine aufsichtsrechtliche Produktekontrolle!?, dies im Gegensatz zu den
Fondsprodukten, die einer Instituts- und Produkteaufsicht basierend auf dem
KAG unterstellt sind. Einzig Art. 5 KAG regelt, dass strukturierte Produkte in
der Schweiz oder von der Schweiz aus nur von regulierten Finanzintermedié-
ren an nicht qualifizierte Anleger vertrieben werden diirfen (Art. 5 Abs. 1
KAG). Zusitzlich muss ein vereinfachter Prospekt mit einem gesetzlich defi-
nierten Mindestinhalt aufgelegt werden (Art. 5 Abs. 2 KAG). Die strukturier-
ten Produkte beinhalten ein Emittentenrisiko??, dies im Gegensatz zum Son-
dervermdgen der Anlagefonds, welche den Anlegern ein gesetzliches
Aussonderungsrecht basierend auf Art. 35 KAG garantiert.

cc) Die Verstrickung mit dem Schattenbankensektor

Die strukturierten Produkte werden von den global tétigen Investmentbanken
konstruiert, oft iiber SPVs an Offshore-Finanzplétzen emittiert und von dort

119 Richtlinien iiber die Information der Anlegerinnen und Anleger zu strukturierten Pro-

dukten, September 2014 (ab 1. Mirz 2015).

120 HASENBOHLER FRANZ, Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Beriicksich-
tigung steuerrechtlicher Aspekte, Schulthess 2007, 215 ff.

2t HASENBOHLER FRANZ, 212.

122 An der Derivatborse Scoach werden auch sog. Collateral Secured Instruments

(COSI) gehandelt. Diese Produkte sind pfandbesichert, weshalb das Emittentenrisko
fiir den Anleger minimiert wird.
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aus vertrieben, dies mit den bereits erwihnten regulatorischen Méangeln, ins-
besondere hinsichtlich der fehlenden Transparenz der Produkte.

Die Gefahr, die von diesen Produkten ausgehen kann, zeigte sich am Fall der
Investmentbank L.ehman Brothers vor deren Konkurs. Zahlreiche Partnerban-
ken, darunter auch die Credit Suisse, haben strukturierte Lehman Brothers-
Produkte vertrieben. Fiir die Produkte- und Risikoaufklarung wurden sog.
,»white label fact sheets* verwendet, d.h. die Bank handelte als Vertriebstrager
fiir den Verkauf eines bankfremden Lehman Brothers-Produkts. Beim Kauf
war den Anlegern dieser Umstand, je nach Ausgestaltung des ,,fact-sheet* und
nach der Qualitdt der Anlageberatung, nicht bewusst. Viele Kleinanleger irrten
sich auch iiber die Werthaltigkeit dieser Produkte, weil es sich um kapitalge-
schiitzte Produkte handelte und die Anleger beim Kauf in guten Treuen davon
ausgingen, das eingesetzte Kapital sei ,,geschiitzt” und werde in jedem Fall
zurlickgezahlt. Nach dem Zusammenbruch von Lehman-Brothers stellte sich
fiir die Kunden jedoch heraus, dass ihr Kapital, wegen des beim Vertragsab-
schluss akzeptierten Emittentenrisikos nicht gegen Insolvenz des Emittenten
geschiitzt war. Sie verloren deswegen einen Teil oder ihr ganzes investiertes
Kapital. Im Zuge der nachfolgenden Rechtsverfahren gegen die Vertriebsban-
ken blieb die Frage der geniigenden Aufklarung des Kunden durch den Anla-
geberater aus Beweisgriinden oft ungeklért.

Das Verhalten der Banken beim Vertrieb der Lehman Brothers-Produkte
wurde von der FINMA untersucht. Das gegen die Credit Suisse erdffnete auf-
sichtsrechtliche Verfahren wurde von der FINMA sanktionslos eingestellt,
weil trotz Beratungsfehlern ,.kein flichendeckendes und systematisches Fehl-
verhalten der Credit Suisse bei Verkdufen von kapitalgeschiitzten strukturier-
ten Produkten der Lehman-Gruppe an Retailkunden® festgestellt wurde.'?®

Eine weitere Gefahr besteht darin, dass strukturierte Produkte teilweise auf
hochriskanten Basisprodukten basieren (oben dargestellte verbriefte Vermo-
gen oder die Félle Madoff /Lehman Brothers). Der Wertzerfall der Basispro-
dukte hat unmittelbar den Wertzerfall der strukturierten Produkte zur Folge.

122 FINMA-Bericht, Madoff-Betrug und Vertrieb von Lehman-Produkten: Auswirkun-
gen auf das Anlageberatungs- und Vermdgensverwaltungsgeschift, 2. Marz 2010,17
ff.
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die nicht oder nur teilweise
regulierten strukturierten Produkte, insbesondere in einer Krisensituation, ei-
nen signifikanten Beitrag leisten konnen, um eine Finanzkrise zu verstarken
oder zu beschleunigen (Fall Lehman Brothers). Aufgrund der oben dargestell-
ten Eigenschaften verkorpern die strukturierten Produkte attraktive Instru-
mente fiir Finanzgeschéfte der Schattenbanken.

C) Missbrauchspotential der Stiftungen

aa) Panama-Papers und das Internationale Rote Kreuz

Im Jahr 2015 gelangte die Siiddeutsche Zeitung iiber einen anony-
mer ,,whistleblower in den Besitz von Kundendaten der Anwaltskanzlei
Mossack Fonseca mit Sitz in Panama. Mossack Fonseca ist spezialisiert auf
die Griindung von Briefkastenfirmen ,,off shore* (Offshore-Firmen). In der
Folge wertete das ,International Consortium of Investigative Journa-
lists (ICL))“ diese Daten aus, veranlasste koordinierte Recherchen und priasen-
tierte die Ergebnisse am 3. April 2016 in den globalen Medien.'?* Zum Vor-
schein kamen zahlreiche illegale Finanz-Transaktionen, welche iiber diese
Offshore-Firmen abgewickelt wurden. Verwickelt in diese undurchsichtigen
Geschiéfte waren auch hochrangige Politiker und Staatsoberhdupter.

Diese Publikationen legten offen, wie das grundsétzlich legale Geschift mit
dem Verkauf von Offshore-Firmen funktioniert. Der Anbieter, Mossack
Fonseca griindet auf Offshore-Plédtzen (Panama, British Virgin Islands, usw.)
Gesellschaften und stattet sie, je nach Bedarf der Kunden, auch mit den Orga-
nen (Verwaltungsrat, Direktion, usw.) aus. Diese ,,auf Vorrat* gegriindeten
Offshore-Firmen werden danach bei Banken, Treuhdndern, Vermogensver-
waltern und auch Anwaltskanzleien zum Verkauf gegen Gebiihr angeboten
(eine Gesellschaft kann ab USD 1¢000.00 erworben werden).'?

Diese Offshore-Firmen werden indessen auch dazu genutzt, komplexe Fir-
mengeflechte, zur Verschleierung von Finanztransaktionen aus oft illegalen
Quellen, zu konstruieren. Dazu wird auch das Instrument der gemeinnitzigen

124 Wikipedia zum Begriff ,,Panama Papers*.

125 STRAUBLE MARIO, Der Offshorepilot, Bund, 27. April 2015.
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Stiftung (oder Trust nach anglikanischem Recht) eingesetzt. Zwei Beispiele
dafiir sind die von Mossack Fonseca gegriindeten Stiftungen ,, Brotherhood
Foundation“ sowie ,,Faith Foundation*. Beide Stiftungen begiinstigten in ih-
rem Zweck pro-forma das Internationale Rote Kreuz und errichteten selber
zum Schein mehrere hundert Briefkastenfirmen. Faktisch verfligten indessen
andere Mossack Fonseca-Klienten (iber diese Firmen. Das vorgeschobene In-
ternationale Rote Kreuz wusste davon nichts und erhielt auch keine Spenden.
Die Konstruktion bezweckte, vom Ruf des Internationalen Roten Kreuzes zu
profitieren, denn bei Nachfragen nach dem wirtschaftlich Berechtigten konn-
ten die Organe von Mossack Fonseca, zur Verschleierung der Finanztransak-
tionen, auf die Tarnstiftungen und das Internationale Rote Kreuz als Begtns-
tigte verweisen. 12

bb) Die schweizerische Stiftung als Umgehungsvehikel

Die klassische gemeinniitzige Stiftung ist in Art. 80 bis 89a ZGB geregelt. In
der Schweiz gilt der Grundsatz der Stifterfreiheit, d.h. der Stifter hat beziiglich
der Zweckbestimmung und der Organisation der Stiftung weitgehende Auto-
nomie, deshalb reguliert das ZGB die Stiftungen nur rudimentér. Ein Griin-
dungskapital sowie eine Mindestanzahl an Stiftungsréiten sind nicht vorge-
schrieben.*?’” Fiir die Uberwachung der nationalen und international titigen
Stiftungen ist die Eidgendssische Stiftungsaufsicht (ESA) zustindig. Sie hat
laut Art. 84 Abs. 3 ZGB dafiir zu sorgen, dass das Stiftungsvermogen seinen
Zwecken gemadss verwendet wird. Die Stiftungen sind buchfithrungs- und re-
visionspflichtig und in gewissen Féllen kann die ESA gestiitzt auf Art. 83b

126 STROZYK JAN LUKAS, Den guten Namen anderer missbraucht, ARD, Tages-
schau.de online, 13. April 2016.

121 Die ESA verlangt in der Regel ein Mindestkapital von CHF 50°000.00. Es ist aber
auch eine Griindung mit weniger Kapital moglich, sofern im Zuge des Aufsichts-
Unterstellungsverfahrens eine schriftliche Bestdtigung der kiinftigen Erhéhung er-
bracht wird. Stiftungen mit nur einem Stiftungsrat kommen der Praxis vor. Die Stif-
tungsaufsicht verlangt situativ eine Mindestanzahl von 3 Personen.
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Abs. 4 ZGB anstelle einer eingeschrankten eine ordentliche Revision verlan-
gen. Im Falle von festgestellten oder gemeldeten Organisationsméngeln hat
die Aufsichtsbehorde laut Art. 83 a ZGB Sanktionsmoglichkeiten!?,

Die ESA betreut mit ca. 15 Angestellten iiber 4°000 Stiftungen. Darunter auch
sehr komplexe international téitige Stiftungen und Unternehmensstiftungen'?°,
in Form von Unternehmenstrager und Holdingstiftungen (z.B. Montres Rolex
SA, Kuoni AG, Vontobel Holding AG, usw.)*®. Diese Unternehmensstiftun-
gen sind zwar in der herrschenden Lehre wegen der Voraussetzung der Ge-
meinniitzigkeit umstritten, aber vom Bundesgericht legitimiert.’3! Unterneh-
mensstiftungen verfiigen nicht selten iiber ein Stiftungskapital von mehreren
hundert Millionen oder gar von Milliarden CHF und funktionieren hoch pro-
fessionell, dhnlich wie ein nationaler oder globaler Konzern in Form einer Ka-
pitalgesellschaft. Je nach Ausgestaltung der Stiftungsdokumente (Stiftungsur-
kunde, Stiftungs-Reglemente) kann die Stiftung die Griindung von weiteren
Stiftungen, Substiftungen und Tochterunternehmen vorsehen. Zusétzlich ist es
moglich unter den Bestimmungen des Fusionsgesetzes laut Art. 87 in Verbin-
dung mit Art. 78 FusG Vermogensiibertragungen (auch grenziiberschreitend)
vorzunehmen, wenn sie sachlich gerechtfertigt sind und der Wahrung und
Durchfiihrung des Stiftungszwecks dienen.

Die ESA priift jahrlich die sog. Rechenschaftsablage der Stiftungen mit Jah-
resrechnung, Tétigkeitsbericht und dem Beschlussprotokoll zur Genehmigung
der Jahresrechnung. Diese Informationen erlauben der ESA gegebenenfalls
Riickfragen zu stellen und weitere Dokumente einzufordern. Angesichts des
knappen Personalbestands und der Masse der Rechenschaftspriifungen kann
es in gewissen Féllen Jahre dauern, bis ein Rechenschaftsbericht von der ESA

128 Sje kann die Stiftung auffordern, den rechtmissigen Zustand wiederherzustellen, das

fehlende Organ oder einen Sachwalter ernennen. Bei Vorliegen eines wichtigen
Grundes kann die Aufsichtsbehorde die Abberufung von Personen (Organen) verlan-
gen und als ,,ultima ratio* das Vermdgen einer anderen Stiftung mit gleichartigem
Zweck zuwenden. Uber weitere Sanktionsmittel verfiigt die ESA nicht (keine Bus-
senkompetenz, keine sonstigen Zwangsmassnahmen).

129 Stiftungen, die ein wirtschaftliches Unternehmen fiihren.

130 Basler Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Honsell/Vogt/Geiser, Zivilge-

setzbuch I, Art. 1-456, 2. Auflage, Basel 2002, 517.
181 BGE 127 111 337 ff.
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exakt untersucht wird. Hinzu kommen immer kompliziertere Geschaftsvor-
fille, die erwdhnten komplex strukturierten Unternehmensstiftungen sowie
die zusitzlichen regulatorischen Vorschriften, z.B. im Bereich der Geldwi-

schereibestimmungen?®,

Dieser weite Rahmen des Stiftungsrechts unter der Pramisse der Stiftungsfrei-
heit, insbesondere beziiglich der Stiftungsorganisation, die Komplexitit ge-
wisser Stiftungen, die nur rudimentir vorhandenen Aufsichtsbestimmungen
mit einer liickenhaften Praxis, die sukzessiv steigende Masse der klassischen
Stiftungen und das herrschende Ungleichgewicht zwischen Aufsichtskompe-
tenz und Stiftungskompetenz machen schweizerische Stiftungen anfillig fiir
Missbrauch'®®. Es besteht unter den heutigen gesetzlichen Voraussetzungen
die latente Gefahr, dass Stiftungsvermogen fiir Schattenbankentitigkeiten
zweckentfremdet wird oder finanziell potente Stiftungen mit teilweise enor-
mer freier Liquiditit den Schattenbankensektor alimentieren konnten. Zudem
besteht nach der letzten, bereits liberalen Revision'** die Tendenz, das Stif-
tungsrecht noch offener und stiftungsfreundlicher auszugestalten®,

182 Stiftungen werden kiinftig verpflichtet, ein Formular S zum Nachweis des wirtschaft-

lich Berechtigten auszufiillen.

133 ODEHNAL BERNHARD, Schweizer Stiftung im Visier der dsterreichischen Justiz,
Sonntagszeitung vom 29. Mai 2016, Nr. 22, 28. Jahrgang, 13.

13 Parlamentarische Initiative Revision des Stiftungsrechts, Bericht der Kommission

fiir Wirtschaft und Abgaben des Sténderats vom 23 Oktober 2003, BB1 2003, 8153ff.

Parlamentarische Initiative von Werner Luginbiihl, 14.470, Schweizer Stiftungs-
standort, Stirkung vom 9. Dezember 2014 (im Rat noch nicht behandelt).

135
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VI. Wiurdigung und Ausblick
1. Die Schattenbanken als Teil des vernetzten Finanzsystems

a)  Die Vernetzung der Finanzinstitute — ,, fo interconnected to fail

Forscher der ETH Ziirich haben im Rahmen einer Studie!® anhand der Me-
thoden der modernen Systemtheorie und mithilfe der Datenbank Orbis die
Vernetzung der globalen Wirtschaft durch wechselseitigen Aktienbesitz unter-
sucht (37 Millionen Unternehmen und ca. 43°000 multinationale Konzerne).
Die Systemtheoretiker eruierten einen Kern von 1318 Firmen die aufgrund
ihres Aktienbesitzes weite Teile der Wirtschaft kontrollieren. Innerhalb dieses
Netzwerkes kristallisierten die Forscher einen weiteren Kern von 147 Konzer-
nen heraus, die noch stirker vernetzt sind. Drei Viertel dieser Konzerne im
engeren Kreis der weltweit am stirksten vernetzten Unternehmen sind solche
der Finanzindustrie (die Bank Barclays damals als Nr. 1, die UBS als Nr. 9,
die Credit Suisse als Nr. 14 und Lehman Brothers Holdings Inc. als Nr. 34
weltweit).’¥” Aufgrund dieses Ergebnisses folgerten die Autoren der Studie,
dass eine derartige Konzentration und gegenseitige Abhingigkeit zum einen
die Systemstabilitédt gefdhrde und zum anderen den freien Wettbewerb beein-
triichtige.'%®

Die im Rahmen dieser Studie festgestellte Vernetzung der Finanzmarktteil-
nehmer aufgrund des wechselseitigen Aktienbesitzes ldsst jedoch deren Ver-
netzung mit dem Schattenbankensektor ausser Acht. Auch die zahllosen Fi-
nanzgeschéfte (Kredit- und Derivattransaktionen, usw.) und deren ,,exposure*
in Billionen-Héhe wurden nicht von der Studie erfasst. Daraus kann gefolgert
werden, dass die Machtfiille dieser global immens vernetzten Bankkonzerne

1% GLATTFELDER JAMES B., Ownership Networks and Corporate Control: Mapping
Economic Power in a Gobalized World, Diss. ETH No. 19274, Ziirich 2010.

187 GLATTFELDER JAMES B., 200, List oft the first 50 corporate power-holders with
country, industrial sector and network position information.

18 MEIERHANS DANIEL, 147 Finanzkonzerne regieren die Welt, Schweiz am Sonn-
tag online, 22. Oktober 2011: <http://www.schweizamsonntag.ch/ressort/aktu-
ell/1921/>
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und die damit verkniipften Marktrisiken wahrscheinlich noch viel grosser
sind, als in der Studie angenommen. Hinzu kommt ein weiterer Ungleichge-
wichts-Faktor, welcher diese Machtkonzentration wahrscheinlich noch ver-
starkt, nimlich der Marktvorteil einer systemrelevanten Bank, die sich, dank
faktischer Staatsgarantie im Interbankenmarkt gilinstiger refinanzieren und
auch hohere Risiken eingehen kann.!%

Zur Minderung der Systemrisiken gibt es verschiedene Losungsansétze: Ver-
bot jeglicher Handelstétigkeit fiir Geschéftsbanken mit Einlagengeschéft (Vol-
ker-Rule), die Abtrennung des Kundengeschifts in eine rechtliche und opera-
tiv unabhéngige Gesellschaft zum Schutz der Risiken des Handels (Vickers-
Commission) und die Abtrennung des Handelsgeschifts ab einer bestimmten
Grosse in eine rechtlich, wirtschaftlich und operativ unabhéngige Gesellschaft
(Liikanen-Kommission).14

b)  Das Problem der Regulierungsarbitrage

Unter Regulierungsarbitrage versteht man die ,,Auslagerung von Geschéftsté-
tigkeiten an nicht der Aufsicht unterworfene Handlungstrager bzw. die Verle-
gung von aufsichtsrechtlich iiberwachten Transaktionen aus dem Inland zu ei-
genen Niederlassungen in Lindern mit weniger strenger Beaufsichtigung®. 1!
Oft werden steuerbefreite oder steuergiinstige Offshore-Standorte von Privat-
personen und Unternehmen ausgesucht, um Vermogen und Kapital steuerlich
optimiert anzulegen. Aber nicht nur steuerliche Uberlegungen und Planungen
fiihren zu einer Sitzverlegung an einen Standort ausserhalb des Heimatstaates,

auch eine laxere Finanzregulierung kann dazu motivieren.

Ein Beispiel dafiir ist die ,,regulary arbitrage* im Zusammenhang mit dem
Debakel der Investmentbank Lehman Brothers, deren Holding-Gesellschaft

1% DEMARY MARKUS, Vernetzung der Banken und systemische Risiken: Wege zur
Losung des ,,To-Interconnected-to-Fail“-Problems, Viertelsjahrshefte zur Wirt-
schaftsforschung, DIW Berlin, 82. Jahrgang, Miarz 2013, 58.

140 DEMARY MARKUS, 68 ff.
141 SCHMIDT MICHAELA, 206.
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im US-Bundesstaat Delaware ansissig war und dank einer Regulierungsarbit-
rage ihren Nettoverschuldungsgrad verschleiern konnte.**? Zusitzlich prakti-
zierte Lehman Brothers illegal sog. ,,Repo 105“-Geschifte. Die als Sicherheit
verkauften Wertschriften wurden nicht mehr in der Bilanz als Riickkaufver-
pflichtung aufgefiihrt, sondern als Verkauf gebucht. Das war nach US-Recht
nicht erlaubt und wurde auch von keiner US-Anwaltskanzlei attestiert, wes-
halb sich Lehman Brothers {iber ihre britische Tochtergesellschaft in London
von einer dort domizilierten Anwaltskanzlei eine ,.true sale opinion“ nach eng-
lischem Recht ausstellen liess. Die Tochtergesellschaft wickelte anschliessend
fiir die ganze Gruppe diese Repo-Geschéfte ab. Unter Ausniitzung einer un-
terschiedlichen Rechtsposition in London tduschte Lehman Brothers mithin
die Aufsichtsbehorden in den USA, ihre Priifgesellschaft, die Ratingagenturen
und letztlich die Investoren iiber die tatsdchliche Liquiditit durch manipulierte
Repo-Geschifte. Dabei handelt es sich um einen klassischen Fall einer Regu-
lierungsarbitrage.

Diese Offshore-Standorte mit dem Vorteil der laxen Regulierung sind also fiir
Schattenbanken und ihre globalen Tétigkeiten besonders attraktiv.

2. Eine Beurteilung zur Welt der Schattenbanken

a)  Zusammenfassung

Unbestritten ist, dass die Produkte und Institute des Schattenbankensektors
mittels Vermogensverbriefung die Finanzkrise initialisiert, verstirkt und be-
schleunigt haben. Aufgrund der Komplexitét der Finanzfliisse, der Finanzpro-
dukte und der enormen Vernetzung der globalen Finanzinstitute waren offen-
sichtlich die internationalen Finanzkonzerne, welche in toxische Wertschriften
investiert oder dem Schattenbankensektor liquide Mittel zur Verfligung ge-
stellt hatten, an der Malaise kollektiv beteiligt.

Die Skandale im Zuge der Finanzkrise 2007/2008 haben in briiskierender
Weise zum Vorschein gebracht, dass schweizerische Finanzinstitute auch in
den Schattenbereichen der globalen Finanzwelt eine zentrale Rolle spielen.

142 FUCHS MTEBANA KATIJA, , Regulatory Arbitrage* oder was das Bankgeheimnis
mit dem Lehman-Debakel zu tun hat, in: Jusletter Mai 2010, 2 ff.
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Die beiden Grossbanken, UBS AG und Credit Suisse, gehdren zu den weltweit
am engsten vernetzten Konzernen und haben mit der Produktion und dem Ver-
trieb von hochriskanten Subprime-Produkten, sogar in der letzten Phase vor
dem Ausbruch der Finanzkrise, mitverdient und waren somit mitverantwort-
lich fiir deren Ursachen. Ein volkswirtschaftliches Fiasko, ndmlich die Pleite
der UBS AG, konnte nur dank staatlichen Eingriffen in hochster Not abge-
wendet werden.

Die Aufsichtsbehorden, insbesondere die FINMA, waren auf diese Notfallsi-
tuation nicht vorbereitet. Warnsignale wurden nicht beachtet, im Rahmen der
direkten Aufsicht vertraute die Aufsichtsbehorde zu stark auf die Resultate der
Risikoberechnungen und Stresstests der Banken. Auch die indirekte Aufsicht,
iiber die Priifgesellschaften, war nicht in der Lage, die Gefahren einer Krise
zu antizipieren. Die FINMA hat in ihrem Bericht Hedge-Fonds 2007 auf viele
Risiken prominent hingewiesen, die Risiken waren also bekannt.

Einige Schweizerische Finanzinstitute und die Finanzmarktinfrastruktur'*®
wurden unterdessen von der FINMA und der SNB als systemrelevant (,,to big
to fail*“) qualifiziert. Die beiden Institute, UBS AG und Credit Suisse sind aber
zusitzlich auch ,,to interconnectet to fail“, was deren Bedeutung und Risiken
noch verstirkt. Neue Eigenkapital- und Liquiditdtsvorschriften'* und auch
Gesetze*® wurden implementiert. Diese Folgeerscheinung der Krise in Form
einer Regulierungsschwemme produziert einen unglaublichen Verwaltungs-
aufwand bei den Banken und demzufolge enorme Kosten, auch weil gewal-
tige, nicht wertschopfende Compliance-Organisationen aufgebaut werden
miissen. Auf Behordenseite miissen zusitzliche Kontrollen durchgefiihrt und
die komplizierte Regulierung muss behordlich umgesetzt werden. Diese Kos-
ten tragen letztlich die Kunden, der Steuerzahler und auch der infolge der Fi-
nanzkrise ohnehin gebeutelte Anleger.

143 UBS AG, Credit Suisse, ZKB, Raiffeisengruppe, Postfinance und die SIX Group.

144 FINMA-RS 15/2 ,Liquidititsrisiken Banken* vom 1. Januar 2015; FINMA-RS 16/1
,,Offenlegung — Banken“ vom 1. Januar 2016, usw.

145 Erginzungen im BankG Art. 7ff.; Finanzmarktinfrastrukturgesetz (Finfrag); Entwurf

zum Finanzmarktinstitutsgesetz (FINIG); Entwurf zum Finanzdienstleistungsgesetz
(FIDLEG); usw.
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Die Regulierung wurde auch im europédischen Raum massiv verschérft, die
wichtigsten Richtlinien und Verordnungen wurden in dieser Arbeit erwéhnt.
Die européischen Regelungen, insbesondere betreffend die Geldmarktfonds
sowie die alternativen Anlagen sind im Vergleich zu den schweizerischen Re-
gelungen tendenziell restriktiver und vorsichtiger ausgestaltet.

b)  Vorschlage zur Missbrauchspravention

Die Hedge-Fonds sind nach wie vor im Finanzmarkt sehr aktiv, auch wenn
deren Anzahl in der letzten Zeit etwas zuriickgegangen ist und die Verbriefung
von Vermogen ist immer noch eine gingige Methode zur Umwandlung von
gebundenem Vermdgen in Cash. Deshalb ist es von zentraler Bedeutung, dass
diese beiden Schattenbanken-Tatigkeiten effizient tiberwacht und reguliert
werden. Insbesondere die CDO verkorpern derivative, synthetische Finanzin-
strumente mit Hochrisiko-Charakter, die scharf kontrolliert, iiberwacht oder
allenfalls sogar verboten werden sollten. Das weltweite Volumen von offenen
Derivatepositionen ist enorm, deshalb ist die Einfithrung eines Clearings iiber
einen zentralen Kontrahenten und die Meldepflicht fiir OTC-Derivate (Euro-
pean Market Infrastructure Regulation, EMIR) ein wichtiger regulatorischer
Schritt. Der Handel mit Derivaten sorgt fiir eine starke bilaterale Vernetzung
unter den Banken, was die gegenseitige Ansteckung im Falle einer Krise er-
hoht. ' Das regulierte Finanzsystem sollte vom nicht regulierten Schattenban-
kensystem strikte getrennt werden, was allerdings aufgrund der gegenseitigen
Vernetzung sehr schwierig umzusetzen ist.

Die Bekdmpfung der Steueroasen und Regulierungsarbitrage zur Steuerver-
meidung, Steuerhinterziehung und vor allem zum Zwecke der Geldwéscherei
von Geldern krimineller Herkunft sollte auf der internationalen Ebene noch
starker koordiniert werden. Die schwarzen Listen internationaler Organisatio-
nen (z.B. ,black list* der OECD) sowie der Automatische Informationsaus-
tausch (AIA) sind probate regulatorische Instrumente, um die schédlichen
Steueroasen unter Druck zu setzen, damit diese letztlich die internationalen
Standards auch einfiihren und wirkungsvoll anwenden.

146 DEMARY MARKUS, 69.
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Nicht nur die vom FSB dargestellten Institute und Produkte des Schattenban-
kensektors sind eine Gefahr fiir die Stabilitdt der Finanzméirkte. Auch globale
Vermdgensverwalter, mit einem enormen Vermdgensverwaltungsvolumen,
starkem Einfluss auf die Politik und aufgrund ihrer Beratungstétigkeit inhé-
renten Interessenkonflikten sollten kiinftig stirker beobachtet und allenfalls
noch schérfer an die regulatorische Kandare genommen werden. Faktisch ver-
korpern diese michtigen Vermogensverwalter Oligopol-Unternehmen, die
ihre marktbeherrschende Stellung missbrauchen konnten, was auch von den
Wettbewerbsbehorden tiberwacht werden sollte.

Heikel sind auch finanziell potente internationale Stiftungen und Trusts, die
grundsétzlich ausserhalb der Finanzmarktregulierung operieren und moglich-
erweise mit dem Schattenbankensektor tiber Finanz- und Kreditgeschifte ver-
kniipft sind. Hier sind die zustindigen Stiftungsaufsichtsbehorden gefordert.
Diese sollten ihre Uberwachungstitigkeit international koordinieren, was
heute noch zu wenig der Fall ist. Das schweizerische Stiftungsrecht miisste
addquat angepasst werden, damit die Aufsichtsbehdrden tiber die gesetzlichen
Grundlagen verfiigen, um wirksam iiberwachen und sanktionieren zu konnen.

Fiir die Finanzkrise 2007/2008 waren auch die dominanten Ratingagenturen
(Moodys, Standard & Poor’s, Fitch) mitverantwortlich, blieben im Zuge der
Aufarbeitung der Krise aber praktisch unbehelligt. Dies, obwohl sie mit ihren
Gutachten die Grundlage dafiir lieferten, dass faktisch wertlose Finanzderi-
vate im Markt {iberhaupt gehandelt und gekauft wurden. Der Einfluss der Ra-
tingagenturen sollte massiv begrenzt werden, insbesondere beziiglich der Be-
wertung der Zahlungsféhigkeit von Nationalstaaten und deren Staatsanleihen.

Die Schattenbanken sind im Aufwind, trotz den bitteren Erfahrungen aus der
vergangenen Krise. Die Gefahr ist erkannt, nun gilt es, mit geeigneten Auf-
sichtsmassnahmen, international koordiniert und unter Einsatz verhiltnismaés-
siger Mittel das Reich der Schattenbanken auszuleuchten.
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