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Zusammenfassung 

UBS unterstützt die Zielsetzung des Bundesrates, die Lehren aus der Credit Suisse-Krise zu ziehen und das 

Regelwerk mit zielgerichteten, verhältnismässigen und international abgestimmten Mass-

nahmen zu stärken. Der vorgeschlagene Vollabzug ausländischer Tochtergesellschaften vom harten Kern-

kapital (CET1) geht aber weit über den ursprünglichen Vorschlag von 2024 hinaus und erfüllt diese 

Kriterien klar nicht, weshalb wir den Vorschlag ablehnen. Diese Massnahme würde UBS im internationalen 

Vergleich deutlich benachteiligen, weil UBS mindestens 50% höhere Eigenkapitalanforderungen hätte als 

die Mitbewerber in Europa und den USA. Diese überhöhten Eigenkapitalanforderungen würden zu sehr 
hohen Kosten für die Bank führen und den Schweizer Finanzplatz und die Wirtschaft schwächen. 

Die Schweiz verfügt bereits über eines der strengsten regulatorischen Kapitalregime mit 

substanziellen progressiven Kapitalzuschlägen und einer konservativen und frühzeitigen Einführung der 

finalen Basel 3 Regeln. Die Vorschläge des Bundesrats würden die Anforderungen enorm erhöhen und 

wären im starken Kontrast zu den Entwicklungen in Europa und USA, wo bereits Deregulierungsinitiativen 

angekündigt wurden. Damit würde sich die Situation für die Schweiz im internationalen Wettbewerb nach 

der frühzeitigen Umsetzung von Basel 3 weiter verschlechtern. 

Regulierungsanpassungen sollten die Lehren aus der Credit Suisse Krise konsequent und zielgerichtet 

angehen. Die Credit Suisse-Krise war primär das Resultat einer nicht nachhaltigen Strategie und ungenü-

gender Profitabilität der Bank, eines mangelnden Risikomanagements, einer unangemessenen Kultur und 

einer schwachen Governance. Credit Suisse wurde zu lange nicht zum korrigierenden Handeln gezwun-

gen, weil auf die Credit Suisse zugeschnittene regulatorische Zugeständnisse die eigentlich geltende Regu-

lierung aushebelten. Dies hat u.a. auch die Parlamentarische Untersuchungskommission (PUK) fest-

gehalten. 

UBS hat in ihrer Stellungnahme vom 29. September 2025 zu den Anpassungen der Eigenmittel-

verordnung dargelegt, dass die vorgeschlagene regulatorische Bewertung von Software, von latenten 

Steueransprüchen und von aufsichtsrechtlichen Bewertungsanpassungen eine Kombination von Maximal-

Anforderungen verschiedener Jurisdiktionen ist, und dabei die am Ende massgebliche Wirkung des 

Gesamtpakets in den jeweiligen Ländern nicht berücksichtigt wird. Die vorgeschlagenen Anforderungen 

wurden auch in den Stellungnahmen von der gesamten Wirtschaft, Arbeitnehmerverbänden, sowie 

Banken und Kantonen mit starken Finanzplätzen und bürgerlichen Parteien als zu weitgehend und 

international nicht abgestimmt beurteilt. Die Kommissionen für Wirtschaft und Abgaben (WAK) beider 

Räte haben sich nach Anhörungen der Branche und Behörden für international abgestimmte Regeln 

ausgesprochen. 

Der Vorschlag des Bundesrats zu den Eigenmittelanforderungen für ausländische Beteiligungen 

basiert auf der extremen Annahme, dass die Parent Bank in der Lage sein muss, im laufenden Betrieb 

einen Totalverlust sämtlicher ausländischer Beteiligungen absorbieren zu können, ohne negative 

Auswirkungen auf das harte Kernkapital (CET1) der Parent Bank. Der Vorschlag geht weit über die 

ursprüngliche Zielsetzung des Berichtes des Bundesrates zur Bankenstabilität vom 10. April 2024 hinaus. 

Während im Bericht eine 100% Kernkapital (Tier1)-Unterlegung gefordert wurde, wird neu eine rund 

130% Tier1-Unterlegung gefordert. Dies würde bei UBS zu einem zusätzlichen harten 

Kernkapitalerfordernis (CET1) von ca. USD 23 Mrd. führen und entsprechend hohe Kosten verursachen, 

nicht nur für UBS, sondern für den gesamten Finanzplatz, Haushalte und Unternehmen. Die Schweizer 

Volkswirtschaft würde geschwächt. 

Der Vorschlag, die Schweiz jederzeit vollständig vor Verlusten ausländischer Tochtergesellschaften zu 

schützen, ignoriert völlig, dass im TBTF-Paket weitere Kernmassnahmen vorgesehen sind, welche die 

Widerstandsfähigkeit erheblich erhöhen und zum Zeitpunkt der Credit Suisse Krise noch nicht verfügbar 

waren, z. B. das Senior-Manager-Regime, erweiterte Sanierungs- und Abwicklungsoptionen, der Public 

Liquidity Backstop und die erweiterte «Lender of last resort»-Funktion. Ausserdem wird nicht berück-

sichtigt, dass Credit Suisse von massiven regulatorischen Erleichterungen profitierte, die Schwächen der 

Credit Suisse in offiziellen Publikationen nicht hinreichend hervorgehoben wurden, und dass UBS im 

Vergleich zur Credit Suisse aber auch anderen G-SIBs ein ausgewogenes und konservatives 

Geschäftsmodell verfolgt. 
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Ausländische Tochtergesellschaften sind integrale Bestandteile des Geschäftsmodells der 

konsolidierten Parent Bank. Eine vollständige Isolation der Parent Bank von Risiken aus ausländischen 

Geschäftstätigkeiten, welche in Tochtergesellschaften gebucht sind, widerspricht dem Geschäftsmodell 

einer global tätigen Bank bzw. jedes international tätigen Unternehmens und stellt einen massiven Eingriff 

in die Wirtschaftsfreiheit dar. Eine solche Regelung würde zudem materiell nur UBS betreffen. Die Schweiz 

sollte keine Gesetze erlassen, die nur auf eine einzelne Firma zugeschnitten sind. Die Reformen nach der 

Finanzkrise verlangten Auslagerungen bestimmter Banktätigkeiten in Tochtergesellschaften in Europa und 

den USA, welche zuvor in Niederlassungen erbracht wurden. Eine globale Bank ist aber auf weitgehende 

internationale Verflechtungen angewiesen, um Kundendienstleistungen erbringen zu können, u.a. zur 

wesentlichen Unterstützung der Schweizer Exportwirtschaft (z.B. Kredite und Finanzierungen, 

Fremdwährungsabsicherungen, Zahlungen).  

Der Vorschlag des Bundesrates würde international einen Alleingang bedeuten, womit sich die 

Schweiz isolieren würde. Weder die Basler Standards noch Konkurrenzstandorte haben solche extreme 

Anforderungen. Entgegen der Schilderung im Erläuternden Bericht haben auch UK und die EU bedeutend 

weniger strenge Vorschriften im Vergleich zum Schweizer Vorschlag.  

Der Erläuternde Bericht hat verschiedene Alternativen zu einem CET1-Vollabzug aufgezeigt und diese 

auch als wirksam beurteilt. Der Bundesrat hat diese aber verworfen, weil sie die extreme Zielsetzung einer 

Nullrisikotoleranz nicht erfüllen. Der Vorschlag beabsichtigt, extreme Krisenszenarien im laufenden 

Geschäftsbetrieb abzudecken. Systemrelevante Banken entwickeln aber für solche Szenarien umfassende 

und von der FINMA genehmigte Stabilisierungs- und Abwicklungspläne. Zusätzlich müssen die Banken 

substanzielles zusätzliches Kernkapital in Form von AT1 sowie wandelbares Fremdkapital halten.  

Die Lehren aus der Credit Suisse-Krise haben gezeigt, dass einerseits bereits bestehende Regulierungen 

konsequent umgesetzt und andererseits die Beteiligungen konservativ und ohne einen regulatorischen 

Filter bewertet werden müssen. Damit wäre die Widerstandsfähigkeit der Parent Bank der Credit Suisse 

substanziell höher gewesen.  

Bei der Kostenfolgenschätzung bestehen grosse Unterschiede. Die von Prof. Zimmermann verfasste 

Studie vom April 2025 weist realitätsfremde, tiefe Kostenfolgen aus. Der Markt schätzt die Kosten um ein 

Mehrfaches höher ein als die Studie. Es sind unsere Investoren und Gegenparteien, welche die 

Kapitalkosten für UBS und daraus resultierend für unsere Kunden bestimmen, und diese weichen 

beträchtlich von akademischen Ergebnissen ab. Die grosse Differenz resultiert vor allem daher, dass mehr 

Eigenkapital nach Einschätzung der relevanten Marktteilnehmer nicht zu tieferen Fremdkapitalkosten 

führt. Auch sehen wir, dass die grossen Ratingagenturen die vorgeschlagenen Regeln zwar als potenziell 

positiv für die Kreditwürdigkeit betrachten, aber Bedenken hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die 

Kapitalkosten, die Wettbewerbsfähigkeit und das Geschäftsmodell von UBS äussern. Diese Überlegungen 

decken sich mit denen von Finanzanalysten. 

Die Unsicherheit aufgrund möglicher exzessiver Kapitalanforderungen hat seit der Veröffentlichung des 

Bundesratsberichts im April 2024 dazu geführt, dass sich die Marktbewertung von UBS im Vergleich zu 

Banken in Europa und USA bis Ende Dezember 2025 um 27% schlechter (ca. CHF 30 Mrd.) entwickelt 

hat. Für UBS-Aktionäre stellt dies eine massive Wertvernichtung zusätzlich zu den Kosten der Integration 

der Credit Suisse (von ca. USD 14 Mrd.) dar. Die teilweise Erholung des Aktienpreises der letzten Wochen 

aufgrund von Spekulationen über einen möglichen Kompromiss Anfang Dezember 2025 bestätigt die 

Relevanz der Regulierung für die Bewertung. Die Marktteilnehmer bleiben aber besorgt, dass UBS mit der 

vorgeschlagenen Regulierung zwar sehr hohes Kapital ausweisen würde, dieses aber nicht produktiv 

einsetzen könnte und deshalb massiv an Wettbewerbsfähigkeit verlieren würde. 
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Die materiellen Zusatzkosten als Folge des Vorschlags würden auch die Schweizer Wirtschaft stark 

belasten, weil UBS die Zusatzkosten teilweise mit erhöhten Preisen auf Krediten und Dienstleistungen in 

der Schweiz kompensieren müsste. Die vom Bundesrat kommunizierte These, dass UBS die Preise nur im 

Ausland erhöhen würde, berücksichtigt nicht, dass die Anforderungen in der Schweiz gestellt würden 

und UBS somit das überhöhte Kapital auch in der Schweiz domizilierten Parent Bank halten müsste. Dies 

in einem zunehmend schwierigeren Kreditumfeld mit erhöhten Refinanzierungskosten. Die globalen 

wirtschaftlichen Herausforderungen haben auch dazu geführt, dass sowohl die USA als auch UK 

anerkannt haben, dass die Bankenregulierung zu weit gegangen ist und deshalb wesentliche Kapital-

erleichterungen angekündigt haben, um die Wirtschaft mit zusätzlichen Krediten zu versorgen.  

Die SNB bestätigt, dass die Refinanzierungskosten der Banken am Finanzmarkt gestiegen sind und 

sich auf die Kreditvergabe auswirken. Sie erwähnt, dass die Kosten auf dem Schweizer 

Finanzierungsmarkt eine Anpassung der Risikoeinschätzung der Kredite ehemaliger Credit Suisse Kunden 

durch UBS reflektieren können, was UBS-Analysen bestätigen. Zudem weist die SNB darauf hin, dass 

schon heute die anspruchsvollere Regulierung zu höheren Refinanzierungskosten im inländischen Markt 

beiträgt. Global tätige Banken mit Zugang zu internationalen Kapitalmärkten wie UBS, können mit ihren 

diversifizierteren Refinanzierungsquellen in einem solchen Marktumfeld Abhilfe schaffen, um eine 

Kreditklemme – auch in einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld – im Schweizer Markt zu vermeiden  

Die wirtschaftlichen Auswirkungen sollten durch eine fundierte Regulierungsfolgeabschätzung erfasst 

werden, bevor weitreichende Entscheidungen getroffen werden. Die vom Bundesrat publizierte BSS-

Studie erfüllt diese Anforderung auch gemäss Einschätzung der Studienautoren nicht. Die Vernehm-

lassungsantworten zur Eigenmittelverordnung zeigen, dass Befürchtungen betreffend negativer Auswir-

kungen über die gesamte Wirtschaft hinweg breit geteilt werden. 

Fazit: UBS lehnt den vollständigen Abzug ausländischer Tochtergesellschaften vom harten Kernkapital 

(CET1) ab, da dieser weder verhältnismässig noch international abgestimmt und auch nicht zielgerichtet 

wäre. Auch würden die Lehren aus der Credit-Suisse-Krise nicht angemessen berücksichtigt. Der 

Vorschlag würde zu massiven Mehrkosten führen und die Fortführung des erfolgreichen Geschäftsmodells 

gefährden. Das bereits bestehende Regime, konsequent angewendet, hätte Credit Suisse gezwungen, 

viel früher strukturelle Anpassungen vorzunehmen, um den Fortbestand des Unternehmens zu sichern. 
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1. Einleitende Bemerkungen  

Der Bundesrat hat am 6. April 2024 Massnahmen präsentiert, um die Lehren aus der Credit Suisse-Krise 

zu ziehen. Am 6. Juni 2025 hat er dazu Eckwerte für Gesetzes- und Verordnungsänderungen vorgestellt 

und konkrete Vorschläge für Verordnungsänderungen in Bezug auf die Kapitalisierung von Software, 

latenten Steueransprüchen und aufsichtsrechtliche Bewertungsanpassungen (PVA) sowie zu AT1-

Instrumenten gemacht. Diese wurden zusammen mit einer Abwägung möglicher Kosten und Nutzen von 

Alvarez & Marsal sowie einem Kurzgutachten zu Kapitalkosteneffekten von Prof. Zimmermann 

publiziert. 

Rund 70 Vernehmlassungsteilnehmer, einschliesslich Wirtschaftsverbänden, politischen Parteien und 

Kantone, haben bis zum 29. September 2025 Stellung zu den vorgestellten Eckwerten und konkreten 

Vorschlägen zu den Verordnungsänderungen bezogen. Eine Mehrheit der Stellungnahmen1 (etwa 60%, 

siehe Anhang 2) hebt die Notwendigkeit einer ausgewogenen Ausgestaltung des Regulierungs-

pakets hervor und sieht eine solche mit den vorgelegten Vorschlägen als nicht gegeben an.  

Am 26. September 2025 hat der Bundesrat seinen konkreten Vorschlag für die Gesetzesänderung zur 

Kapitalisierung von ausländischen Beteiligungen veröffentlicht und die Vernehmlassung bis zum 9. Januar 

2026 eröffnet. Der vom Bundesrat publizierte Bericht der Beratungsfirma BSS behandelt die Vorschläge 

des Bundesrats nur unzulänglich und liefert keinen greifbaren Nutzen. Die Studie enthält ausschliesslich 

qualitative und teils widersprüchliche Folgeabschätzungen ausgewählter Massnahmen und stellt keinen 

nützlichen Input für eine Regulierungsfolgeabschätzung dar. 

Die vorliegende Vernehmlassungsantwort umfasst die UBS-Position in Bezug auf die kapitalbezogenen 

Bundesratsvorschläge im Allgemeinen und den konkreten Vorschlag zu den Eigenmittelanforderungen 

für ausländische Beteiligungen im Speziellen. Für die Stellungnahme der Verordnungsanpassungen 

(Software, latente Steueransprüche und aufsichtsrechtliche Bewertungsanpassungen) verweisen wir auf 

unsere Vernehmlassungsantwort vom 29. September 20252. Eine Zusammenfassung der Kernpunkte 

findet sich im Kapitel 2.1 dieser Stellungnahme. Zu den weiteren Elementen des Massnahmenpakets wird 

sich UBS im Rahmen künftiger Vernehmlassungsverfahren detailliert äussern. 
  

 
1 Vernehmlassungsantworten zur Änderung der Eigenmittelverordnung  
2 UBS-Vernehmlassungsantwort zur Änderung der Eigenmittelverordnung 

https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/dl/proj/2025/45/cons_1/doc_7/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-dl-proj-2025-45-cons_1-doc_7-de-pdf-a.pdf
https://share.google/0o5d5L9OEHgNflr4y
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2. Würdigung des Massnahmenpakets 

• UBS bekennt sich zu einer starken und konsequent umgesetzten Regulierung, basierend auf einem 

ausgewogenen, international abgestimmten Massnahmenpaket. 

• UBS lehnt die vorgeschlagenen, extremen Kapitalmassnahmen ab, da sie weder verhältnismässig noch 

international abgestimmt und auch nicht zielgerichtet sind, weil sie die Lehren der Credit Suisse-Krise 

nicht angemessen berücksichtigen. 

• Alternativen, welche eine gleichwertige Wirkung zu tieferen Kosten entfalten, werden nicht 

angemessen gewürdigt. 

• Es liegt nach wie vor kein Gesamtpaket vor und es fehlt eine fundierte Regulierungsfolgeabschätzung; 

die Kapitalkosten werden zudem deutlich zu tief dargestellt. 

• Der Vollabzug vom harten Kernkapital (CET1) bei der Kapitalisierung der ausländischen Beteiligungen 

auf Stufe Parent Bank ist unnötig und unverhältnismässig; er würde zu massiven Zusatzkosten führen 

und die Weiterführung des erfolgreichen Geschäftsmodells gefährden. Zudem wurden die 

gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen nicht analysiert und quantifiziert. 

2.1. UBS-Stellungnahme vom 29. Sept. 2025 zu Änderungen der Eigenmittelverordnung  

Die Schweiz verfügt bereits über eines der strengsten regulatorischen Kapitalregime weltweit und 

sanktioniert das Wachstum der systemrelevanten Banken mit überproportionalen Kapitalzuschlägen. Die 

Vorschläge des Bundesrates stellen zusätzlich ein Paket von «worst of»-Regelungen dar, welches 

isoliert aus ausländischen Regulierungen entnommen wurde, die im Gesamtergebnis zu einer erheblichen 

Abweichung von den Basel Standards bzw. den Regelwerken konkurrierender Standorte (z.B. EU, UK und 

USA) führen.  

In zwei zentralen Bereichen, d.h. der Behandlung ausländischer Beteiligungen und latenter Steuer-

guthaben aus zeitlichen Differenzen (TD DTA), gehen die Schweizer Vorschriften sogar über die strengsten 

Vorschriften dieser Standorte hinaus. Zudem hat die Schweiz die finalen Basel 3 Standards bereits früher 

und umfangreicher umgesetzt als die EU, UK und die USA. Die weitergehende Anwendung von finalen 

Basel 3 Standards führt dazu, dass UBS bereits heute für die gleichen Risiken rund 10% mehr Eigenkapital 

halten muss als ihre internationalen Mitbewerber. Trotz der vermeintlich strengen UK-Regulierung in 

einzelnen Bereichen, hätte eine vergleichbare UK G-SIB in der Schweiz bereits unter der aktuellen 

Regulierung substanziell höhere Kapitalanforderungen. 
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Abbildung 1: Vorgeschlagenes TBTF-Regime geht über die strengsten internationalen Vorschriften hinaus 

Quelle: Eigene Darstellung. Lesebeispiel: Die aktuelle regulatorische Behandlung ausländischer 

Beteiligungen in der Schweiz (rot gestrichelt) ist etwas weniger streng als jene in UK, aber strenger als in 

den anderen Jurisdiktionen und als die Basel 3 Standards. Im vorgeschlagenen TBTF-Regime (rot 

durchgezogen) wäre die regulatorische Behandlung ausländischer Beteiligung in der Schweiz am 

strengsten. Bemerkung: Die USA haben die finalen Basel 3 Standards noch nicht implementiert, aber sind 

bei der Berechnung der RWA bereits stark eingeschränkt (vgl. Collins Amendment). Gleichzeitig befinden 

sich die USA in einer umfassenden Prüfung zur Vereinfachung und Reduzierung der regulatorischen 

Anforderungen. 

Die vorgeschlagenen Massnahmen führen bei der aktuellen Grösse von UBS dazu, dass die harte 

Kernkapitalquote (CET1 ratio) der UBS-Gruppe nicht nur massiv über derjenigen der Konkurrenz 

liegt, sondern auch im Konkurrenzvergleich um ca. 3,5 Prozentpunkte3 zu tief ausgewiesen würde, 

unabhängig davon, wie effizient UBS die Parent Bank bewirtschaftet. Dies widerspricht der Grundidee des 

Basler Ausschusses, dass Kapitalquoten von Banken international vergleichbar sein sollen. 

 
3 2% aufgrund der Verordnungsanpassungen gemäss Bundesrat, ca. 1.5% wegen B3f. 
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Abbildung 2: Vergleich der Kapitalanforderungen für G-SIBs4 

 

Quelle: Eigene Darstellung, Daten von Peers basierend auf den verfügbaren Finanzberichten5  

Die Kosten aus den weitreichenden Massnahmen würden die Wettbewerbsfähigkeit von UBS national 

und international massiv schwächen und der Schweizer Wirtschaft erhebliche Zusatzkosten in einem 

bereits schwierigen Umfeld auferlegen. Diese Sorge wird auch von externen Analysten und in 

Kommentaren von Experten geteilt (z.B. Alvarez & Marsal6).  

UBS muss im Rahmen der Notübernahme der Credit Suisse unter den geltenden Vorschriften 

bereits rund USD 15 Milliarden (Mrd.) mehr Eigenkapital halten. Dies beinhaltet den progressiven 

TBTF-Kapitalzuschlag von rund USD 6 Mrd., welcher der grösseren Bilanzsumme und dem höheren 

inländischen Marktanteil der kombinierten Bank Rechnung trägt, sowie den Wegfall von USD 9 Mrd. 

regulatorischer Zugeständnisse, welche der Credit Suisse gewährt wurden. Die Vorschläge des Bundes-

rates würden die zusätzlichen Eigenkapitalanforderungen jedoch um weitere ca. USD 24 Mrd. erhöhen, 

womit UBS insgesamt rund USD 39 Mrd. zusätzliches Eigenkapital halten müsste. 

 
4 Pro-forma-Zahlen basieren auf dem 1Q25 und gehen davon aus, dass die vorgeschlagenen Massnahmen voll-

ständig umgesetzt werden; gehen von einem statischen antizyklischen Puffer und Add-ons der Säule 2 aus; 
progressive Aufschläge basieren auf der erwarteten Höhe des LRD (Leverage Ratio Denominator) und der Markt-
anteile (schrittweise Einführung bis 2030); LRD-Kategorien entsprechen den Vorschlägen im Schreiben des 
Bundesrates vom 6. Juni 2025. Bei erwarteter CET1-Kapitalquote der UBS AG von 12,5-13,0% und doppelter 
Leverage des Eigenkapitals der UBS Group AG von ~100%. Derzeitiges UBS Group de-Facto Minimum von 14%. 

5 Basierend auf den verfügbaren Finanzberichten zum 9. Januar 2026 für börsennotierte G-SIB-Pendants (Global 
Systemically Important Banks) aus Nordamerika und Europa, ohne Depotbanken. Die Bewertung der US-
amerikanischen G-SIBs erfolgt auf standardisierter Basis unter Berücksichtigung der am 30. September 2025 
veröffentlichten überarbeiteten vorläufigen Anforderungen an die Stresskapitalpuffer. Der durchschnittliche Wert 
der Säule 2-Aufschläge von 1,3% basiert auf den aggregierten Ergebnissen des von der Europäischen 
Zentralbank veröffentlichten EU Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) 2024 und wird auch als Proxy 
für britische Wettbewerber verwendet. 

6 Alvarez & Marsal (2025): Analysis of the costs and benefits from proposed changes to the regulatory capital 
treatment of participations in foreign subsidiaries of Swiss-based SIBs. 
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Abbildung 3: USD 39 Mrd. Kapitalbedarf durch Credit Suisse-Übernahme und Regulierungs-
verschärfung7 

 
Quelle: Eigene Darstellung 

2.2. Wichtige Entwicklungen seit der Eröffnung der Vernehmlassung 

Die vom Eidgenössischen Finanzdepartement (EFD) am 15. Oktober 2025 publizierten Stellungnahmen 

zu den vorgeschlagenen Anpassungen der Eigenmittelverordnung zeigen, dass nicht nur UBS 

starke Bedenken in Bezug auf die Unverhältnismässigkeit der vorgeschlagenen Anforderungen hat. Alle 

Wirtschaftsverbände, die Finanzbranche, die Kantone mit starken Finanzplätzen und alle bürgerlichen 

Parteien lehnen die Vorschläge des Bundesrates zum vollständigen Abzug von Software und von latenten 

Steueransprüchen entweder vollständig oder zumindest mehrheitlich ab. Ungefähr 75% der an der 

Vernehmlassung teilnehmenden Parteien haben klar darauf hingewiesen, dass die Vorschläge überprüft 

werden sollten. Die Kosten der vorgeschlagenen Regulierung sollen keine unverhältnismässigen negativen 

Auswirkungen für den Bankenplatz Schweiz und die gesamte Wirtschaft verursachen. Weiter wird in 

vielen Stellungnahmen die fehlende Gesamtbetrachtung und mangelnde internationale Abstimmung, 

sowie die fehlende Differenzierung zwischen der Kapitalisierung im laufenden Geschäftsbetrieb (Going 

Concern Prinzip) und notwendigen Mitteln für eine Abwicklung (Gone Concern) bemängelt. 

Die Kommissionen für Wirtschaft und Abgaben der eidgenössischen Räte (WAK-N und WAK-S) 

haben am 4. bzw. 13.8 November zwei separate Briefe an den Bundesrat verfasst, worin sie die 

Notwendigkeit anerkennen, dass Massnahmen ergriffen werden, aber gleichzeitig fordern, dass das 

gesamte Massnahmenpaket nicht über die internationalen Standards hinausgehen soll. Beide 

Kommissionen empfehlen, dass die Behandlung von latenten Steuerguthaben aus zeitlichen Differenzen 

und Software an den entsprechenden EU-Richtlinien ausgerichtet wird. 

 
7 Die Verringerung der progressiven TBTF-Komponente von ca. 9 auf ca. 6 Mrd. aufgrund neuer Information der 

FINMA von Ende September führt zu einer Reduktion des zusätzlich total notwendigen Gesamtkapitals auf ca. 39 
Mrd. gegenüber der ursprünglichen Schätzung von ca. 42 Mrd. 

8 Briefe der WAK-N sowie der WAK-S  
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https://www.parlament.ch/centers/documents/_layouts/15/DocIdRedir.aspx?ID=DOCID-1-13091
https://www.parlament.ch/centers/documents/_layouts/15/DocIdRedir.aspx?ID=DOCID-1-13111
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Während die Schweiz beabsichtigt, die Kapitalregelung wesentlich zu verschärfen, sind die wichtigsten 

Konkurrenzstandorte aktuell daran, die Regulierung zu vereinfachen bzw. zu lockern. Alvarez & Marsal 

(A&M), welche im Juni 2025 für den Bundesrat ein Gutachten erstellt haben, zeigen in ihrem Bericht9 

vom 13. Oktober 2025 auf, dass die Schweizer Vorschläge zur Verschärfung der Kapitalanforderungen 

im starken Kontrast zu den Entwicklungen in Konkurrenzstandorten stehen. Sie weisen darauf hin, dass 

die Deregulierung in den USA hartes Kernkapital (CET1) in der Höhe von USD 138 Mrd. (14% des 

gesamten CET1 Kapitals aller Banken) freisetzt. Dadurch sollen zusätzliche Kreditvergabekapazitäten für 

die Wirtschaft und Kapitalmarktaktivitäten in der geschätzten Höhe von USD 2.6 Billionen geschaffen 

werden. Die britischen Regulierungsbehörden folgen den USA und werden ab 2027 die Tier 1 Mindest-

kapitalanforderungen von 14% auf 13% senken, um zusätzliche Kreditkapazitäten für die Wirtschaft zu 

schaffen und das Wachstum zu unterstützen. Am 2. Dezember 2025 hat die Bank of England eine 

entsprechende Mitteilung gemacht.10 In der EU lag der Fokus bisher auf der Vereinfachung regulatorischer 

Vorschriften. Die Schweizer Pläne für ein strengeres TBTF-Kapitalregime gehen in die entgegengesetzte 

Richtung, mit negativen Folgen für die Schweizer Volkswirtschaft, die internationale Wettbewerbs-

fähigkeit der Schweizer Banken und des Schweizer Finanzplatzes. Auch diese Aspekte müssen in einer 

umfassenden Kosten-Nutzen-Analyse berücksichtigt werden. 

Abbildung 4: Erwartete Auswirkungen der Anpassungen der Eigenmittelanforderungen in 
vergleichbaren Rechtsordnungen 

 

Quelle: Eigene Darstellung, Alvarez & Marsal  

Standard & Poor’s (S&P) äusserten im Juni und Oktober 2025 Bedenken hinsichtlich der Wettbewerbs-
fähigkeit und der Kapitalkosten der UBS als Folge der Umsetzung der aktuellen Vorschläge: «On a pro 

forma basis, and absent mitigation, the proposed amendments could lead the UBS Group to pile up 

additional CET1 capital of up to $24 billion (according to the bank's estimate). This might increase UBS's 
cost of capital and potentially place it at a significant competitive disadvantage both globally and 

domestically.» und «Stronger capitalization is usually supportive of credit ratings, but only if banks can 

concurrently operate a sustainable business model.»11  

 
9 Alvarez & Marsal (2025): “Bank deregulation primer; US-led bank deregulation wave begins under Trump 

administration”, October 2025 
10 Bank of England (2025)  
11 Standard & Poors (A. Lozmann, B. Heinrich), “Debate To Enhance Regulation After Credit Suisse Enters The Next 

Phase, Leaving Most Questions Open For Now”, October 2025 
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https://share.google/V9ipNrL0C6yQDgA1u
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-in-focus/2025/fsif-the-fpcs-assessment-of-bank-capital-requirements
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Der Bundesrat publizierte am 26. September 2025 eine Studie der Beratungsfirma BSS12, welche zur 

Regulierungsfolgeabschätzung beitragen sollte. Die Studie behandelt die Vorschläge des Bundesrats nur 

unzulänglich und liefert keinen greifbaren Nutzen. Es wird weder die Wirksamkeit der Massnahmen 

fundiert beurteilt, noch werden die Kosten für den Vorschlag des Bundesrats sowie der Alternativen 

angemessen analysiert. Die Studie fasst selektiv existierende Literatur und Meinungen von lediglich acht 

Experten zusammen, von denen mehrere bekannte Fürsprecher für eine schärfere Bankenregulierung 

sind. Entsprechend liefert sie einseitig Argumente, die den Vorschlag zum vollen Abzug ausländischer 

Beteiligungen unterstützen. Um die Bedeutung der vorgeschlagenen Massnahme zu untermauern, wird 

die Wirksamkeit anderer wichtiger Massnahmen wie die Stärkung des AT1-Kapitals, die Stabilisierungs- 

und Abwicklungsplanung (RRP) und die Corporate Governance verworfen. Die BSS-Studie enthält 

ausschliesslich qualitative und teils widersprüchliche Folgenabschätzungen ausgewählter Massnahmen im 

Hinblick auf die Ziele der Finanzmarktstabilität, die Sicherstellung der Aufrechterhaltung systemisch 

wichtiger Funktionen in einer Krise und die Vermeidung staatlicher Beihilfen. Andere regulatorische Ziele, 

wie die Verhältnismässigkeit oder die Auswirkungen auf den Schweizer Finanzplatz, werden nicht 

berücksichtigt. In einem Beitrag vom 28. November 202513 hat sich auch Professor Martin Janssen kritisch 

über die Studie geäussert, indem er ihr fehlende Objektivität und ungenügende Analysen vorwirft. 

Die obligatorisch vorgeschriebene Regulierungsfolgeabschätzung (RFA) für die vorgeschlagene 

Bankenregulierung liegt nicht vor. Die RFA ist ein Instrument zur ex-ante Analyse und Darstellung von 

volkswirtschaftlichen Auswirkungen der rechtsetzenden Vorhaben des Bundes. Sie soll Transparenz über 

die Auswirkungen von neuen Regulierungen schaffen und mögliche Alternativen aufzeigen. Dadurch 

liefert sie den politischen Entscheidungsträgern eine faktenbasierte Entscheidungsgrundlage. RFA-

Arbeiten sollen gemäss Vorgaben des Bundesrats frühzeitig im Rechtsetzungsprozess beginnen und die 

Erkenntnisse daraus schon während der Erarbeitung des Erlasses zur Optimierung der Regulierung 

beitragen14. Im Zentrum einer RFA stehen fünf Prüfpunkte: (i) Notwendigkeit und Möglichkeit staatlichen 

Handelns; (ii) alternative Handlungsoptionen; (iii) Auswirkungen auf die einzelnen gesellschaftlichen 

Gruppen; (iv) Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft; und (v) Zweckmässigkeit im Vollzug.  

Bis heute liegen unseres Wissens nur zu Prüfpunkt «Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft» separat 

ausgewiesene Arbeiten vor (Studie von BSS15). Dazu kommt, dass diese BSS-Studie, wie ausgeführt, 

weder inhaltlich noch methodisch ausreichend ist, um als Grundlage für die Beurteilung der potenziell 

weitreichenden Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft zu genügen. Um eine aussagekräftigere 

Entscheidungsgrundlage liefern zu können, braucht es eine bessere Auseinandersetzung mit Alternativen. 

So wird in den vorhandenen Dokumenten nicht kohärent aufgezeigt, warum andere Optionen – obwohl 

mildere Eingriffe zur Zielerreichung möglich wären – zu Beginn des Rechtsetzungsprozesses nicht 

weiterverfolgt wurden. Es bedarf auch einer Analyse der Auswirkungen auf die einzelnen 

gesellschaftlichen Gruppen (inkl. UBS) und einer angemessenen Grundlage, um die volkswirtschaftliche 

Tragweite der vorgeschlagenen Massnahmen einzuordnen. 
  

 
12 Studie der Beratungsfirma BSS 
13 Finews-Gastbeitrag von Prof. Martin Janssen 
14 Seite 4, Handbuch Regulierungsfolgeabschätzung (RFA) des Eidg. Dept. für Wirtschaft, Bildung und 

Forschung. Version 2.0. (1. April 2024).  
15 BSS Volkswirtschaftliche Beratung. Beitrag zu einer Regulierungsfolgeabschätzung: Auswirkungen der 

TBTF-Regulierung. 11.9.2025. 

https://www.efd.admin.ch/dam/de/sd-web/sH4X-wcdHsNC/eigenmittel-bericht-bss.pdf
https://www.finews.ch/news/finanzplatz/70329-martin-janssen-diese-too-big-to-fail-studie-ist-politisch-motiviert
https://share.google/QsPMrWHuh9rItkDPU
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3. Beurteilung der Eigenmittelanforderungen für ausländische Beteiligungen 

• UBS unterstützt ein starkes und glaubwürdiges Kapitalregime für die Schweiz. Der Vorschlag für einen 

Vollabzug vom harten Kernkapital (CET1) ist weder verhältnismässig noch international abgestimmt 

und berücksichtigt auch die Lehren der Credit Suisse-Krise nicht angemessen. 

• Die Parent Bank der Credit Suisse musste zwischen 2020 und 2022 hohe Verluste aufgrund weit-

gehender Abschreibungen von ausländischen Beteiligungen realisieren. Diese waren das Resultat 

einer nicht nachhaltigen Strategie, einer aggressiven Bewertung von ausländischen Beteiligungen und 

dem regulatorischen Filter. Zudem hatte die Parent Bank der Credit Suisse, anders als UBS, die 

Kapitalisierung der Beteiligungen aufgrund der damaligen Regelung unter voller Ausnutzung der 10-

jährigen Übergangsfrist aufgebaut (volle Implementierung in 2028).  

• Der Vorschlag des vollständigen Abzugs berücksichtigt den Unterschied zwischen der Kapitalisierung 

für den laufenden Geschäftsbetrieb, einer extremen Krise sowie einer möglichen Rekapitalisierung 

durch Wandlung von Fremdkapital nicht. Eine volle Abschreibung aller ausländischen 

Tochtergesellschaften im laufenden Geschäftsbetrieb basiert zudem auf einem unrealistischen 

Szenario. 

• Der Erläuternde Bericht führt verschiedene wirksame Alternativen auf. Die Messlatte für die Beurtei-

lung der Alternativen wurde aber so unrealistisch hoch gesetzt, dass nur der Vollabzug – als Extrem-

variante – eine valable Option darstellt, ohne gebührende Berücksichtigung der damit verbundenen 

Kosten.  

• Die vollständige Isolation des harten Kernkapitals (CET1) der Parent Bank von Wertänderungen der 

ausländischen Tochtergesellschaften widerspricht zudem dem Geschäftsmodell einer international 

tätigen Unternehmung. Ein Konzern als Ganzes profitiert von den Erträgen der internationalen 

Geschäftseinheiten. Diese Diversifikation erhöht auch die Widerstandsfähigkeit des gesamten 

Konzerns. 

• Im Rahmen der Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung muss UBS zudem erhebliche Puffer in Form 

von in Eigenkapital wandelbarem Fremdkapital halten (ca. USD 100 Mrd. Bail-in Bonds), welches zur 

Absorption von extremen Verlusten zur Verfügung steht. 

3.1. Lehren aus der Credit Suisse Krise zur Behandlung ausländischer Beteiligungen 

Die Kapitalisierung ausländischer Beteiligungen sollte die Lehren aus der Krise der Credit Suisse ange-

messen berücksichtigen. Die erheblichen Abschreibungen auf ausländische Beteiligungen in den Jahren 

2020 bis 2022 resultierten aus der aggressiven Bewertung auf Basis von Zukunftswerten 

(Discounted Cash-Flow - DCF), welche übermässig optimistisch war, trotz negativer Entwicklung der 

Geschäfts- und Finanzzahlen. Dies wurde sowohl von der PUK16 auf Basis des Gutachtens von Prof. 

Birchler17 als auch von der FINMA18 bestätigt. Zudem verfügte die Parent Bank der Credit Suisse aufgrund 

regulatorischer Zugeständnisse über unzureichendes Kapital. Der regulatorische Filter führte zu einer 

künstlichen Erhöhung des harten Kernkapitals (CET1) der Parent Bank und die 10-jährige 

Einführungsfrist der damals angepassten Kapitalanforderungen verschleierte die Dringlichkeit zu Handeln. 

 
16 PUK-Bericht (2024, S.8): «Die Prüfgesellschaft, die die FINMA mit der Plausibilisierung der Marktwertberechnungen 

der Beteiligungen des Stammhauses beauftragte, identifizierte Ende 2019 und Mitte 2021 eine substanzielle Über-
schätzung der Marktwerte (Fair Value) durch die CS AG.» 

17 Expertenbericht Birchler (2024, 16): «Die FINMA machte die Anwendung des Filters bei seiner Einführung abhängig 
vom Einholen einer Zweitmeinung zum Wert der Beteiligungen. Sie beauftragte deshalb die Prüfgesellschaft BDO 
AG zweimal – per Ende 2019 und per Mitte 2021 –, die Bewertung der Beteiligungen durch die CS zu überprüfen. 
BDO fand in beiden Fällen eine substanzielle Überschätzung der Fair Values durch die CS.» 

18 Bericht der FINMA, Lessons Learned aus der CS-Krise (2023, S.60): «Veränderungen in den Ertragsaussichten, 
beispielsweise infolge einer Anpassung der Geschäftsaktivitäten oder von Restrukturierungen, wirkten sich stark 
auf die Marktwerte und damit – bei Wertkorrekturen – direkt auf das Eigenkapital der Parent Bank aus.» 

https://www.fedlex.admin.ch/eli/fga/2025/515/de
https://www.parlament.ch/centers/documents/_layouts/15/DocIdRedir.aspx?ID=DOCID-1-12520
https://share.google/MGn7hTBhdvURdIIKK
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Abbildung 5: Wirkung der aggressiven Bewertung und regulatorischen Konzessionen 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Die aggressive Bewertung und die regulatorischen Konzessionen führten dazu, dass die Credit Suisse AG 

(Parent Bank) zwischen 2020 und 2022 auf ihren ausländischen Beteiligungen einen Wertverlust von 

CHF 45 Mrd. (-63%) verbuchen musste. 

Abbildung 6: Auslandsbeteiligungen der Credit Suisse AG (CHF Mrd.) 

 

Quelle: CS Regulatorische Offenlegungen.  

Die frühzeitige Durchsetzung des aktuellen Regimes und eine konservative Bewertung von Beteiligungen 

hätten die Widerstandsfähigkeit der Credit Suisse signifikant erhöht und auch eine rechtzeitig 

ausgelöste Restrukturierung ermöglicht. 

3.2. Beurteilung des Bundesratsvorschlags und der verworfenen Alternativen 

3.2.1. Beurteilung des Vollabzugs ausländischer Beteiligungen 

Der Bundesrat schlägt vor, die Investitionen in ausländische Beteiligungen vollständig vom harten 

Kernkapital (CET1) abzuziehen, um die Parent Bank in der Schweiz zu stärken und sie vollständig vor 

möglichen Abschreibungen ihrer internationalen Tochtergesellschaften zu schützen.  
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UBS lehnt diesen Vorschlag aus den folgenden Gründen ab: 

• Ein vollständiger CET1-Abzug ist nicht zielgerichtet, da er unterschiedslos internationale Aktivitäten 

benachteiligen würde. Das Ziel, dass allfällige Verluste in den Buchwerten ausländischer Tochter-

gesellschaften das harte Kernkapital (CET1) der Parent Bank in keinem noch so unwahrscheinlichen 

Fall beeinträchtigen sollen, ist extrem, weil es nicht nur eine Null-Risikotoleranz, sondern auch ein 

völlig unrealistisches Szenario annimmt. Die Isolation der Auslandsbeteiligungen widerspricht auch 

dem Geschäftsmodell eines international tätigen Unternehmens, bei dem die geschäftliche und 

geografische Diversifikation das Risiko eines gleichzeitigen und vollständigen Wertverlusts von 

Auslandsgeschäften mindert. 

• Der Vorschlag würde basierend auf den auch vom Bundesrat verwendeten UBS-Finanzzahlen des 

1. Quartals 2025 zu zusätzlichen Kapitalanforderungen von ca. USD 23 Mrd. führen (ca. 1/3 

zusätzliches hartes Kernkapital, CET1). Die Nettokosten für dieses Zusatzkapital schätzen wir auf ca. 

USD 1,7 Mrd. jährlich, weshalb der Vorschlag auch unverhältnismässig ist. Eine ausreichende 

Kosten-/ Nutzenanalyse wurde nicht erstellt. 

• Ein vollständiger CET1-Abzug wäre zudem international nicht abgestimmt und damit ein 

Schweizer Alleingang. Es gibt keine relevanten Konkurrenzfinanzplätze, die einen vollständigen 

CET1-Abzug von ausländischen Beteiligungen vornehmen. In der EU und der UK – entgegen den 

Erläuterungen im Bundesratsbericht – werden CET1 Investitionen in Beteiligungen an Tochter-

gesellschaften mit einem Risikogewicht von 250% bis zu 10% des harten Kernkapitals (CET1) der 

Parent Bank kapitalisiert und müssen nicht in voller Höhe abgezogen werden. Darüber hinaus 

verlangt kein globaler Standard und keine wichtige Jurisdiktion einen vollständigen Abzug von AT1-

Investitionen in ausländischen Tochtergesellschaften vom harten Eigenkapital der Parent Bank. 

Zusätzlich gewähren sowohl die Behörden in der EU als auch in UK ihren Banken weitgehende 

Ausnahmen (z.B. verlangt die EU in der Regel die Einhaltung dieser Anforderung nicht) oder 

Erleichterungen (z.B. hat UK bedeutend tiefere Kapitalanforderungen auf ungewichteter Basis, d.h. 

Leverage Ratio). 

3.2.2. Beurteilung der im Erläuternden Bericht verworfenen Alternativen 

Der Erläuternde Bericht weist sämtliche aufgeführten Alternativen als nicht genügend wirksam zurück, 

weil sie das harte Kernkapital (CET1) der Parent Bank nicht vollständig isolieren. In der Bewertung wurden 

die mit der Extremforderung verbundenen Kosten, die Auswirkungen auf die Wettbewerbsposition und 

Rentabilität der Bank und die Instrumente der Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung (Recovery and 

Resolution Planning, RRP) nicht berücksichtigt. 

Der Vorschlag des Bundesrats versucht die Lehren zu adressieren, indem er von einem Extrem mit sehr 

weitgehenden regulatorischen Konzessionen im Falle der Credit Suisse, in ein anderes Extrem 

übergeht und vorschlägt, sämtliche Risiken ohne Rücksicht auf Kosten zu eliminieren. Das geltende 

Kapitalregime für ausländische Beteiligungen hat ein ausgewogenes Kosten-/Nutzenverhältnis. 

Grundsätzlich sind daher keine Anpassungen am System erforderlich.  
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Abbildung 7: Kapitalisierung von ausländischen Beteiligungen – Kosten-/Nutzensicht 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Der Erläuternde Bericht führt folgende Alternativen auf: 

• Der symmetrische Abzug von CET1 und AT1 sieht einen Abzug von Beteiligungen nach der Form, 

in der die Tochtergesellschaften das Kapital erhalten, vor. Dieser Vorschlag stellt eine sehr 

weitgehende Regelung dar. Zwar kennen UK und EU ähnliche Regeln, diese werden in der EU aber 

in der Praxis, gestützt auf gesetzlich geregelten Ausnahmen, nicht angewendet. In der UK werden 

sie durch sehr weitgehende Konzessionen bei den ungewichteten Kapitalanforderungen mehr als 

kompensiert.  

• Ein (Teil-)Abzug vom Kernkapital sieht die Kapitalisierung der ausländischen Tochtergesellschaften 

basierend auf dem geltenden Schweizer Kapitalregime vor. Abhängig vom Grad der Kapitalisierung 

würden diese zu ca. drei Vierteln mit hartem Kernkapital (CET1) und zu einem Viertel mit AT1-Kapital 

unterlegt. Bei einem Teilabzug von 80% würden somit 58% der ausländischen Beteiligungen mit 

hartem Kernkapital (CET1) und 22% mit AT1-Kernkapital unterlegt. Dieser Aufbau von zusätzlichem 

CET1 Kapital wäre mit signifikanten Kosten verbunden. 

• Der teilweise Einsatz von Bail-in-Bonds zur Deckung von Risiken aus Investitionen in ausländische 

Beteiligungen erkennt das Potential von wandelbarem Fremdkapital zur Rekapitalisierung der Gruppe 

in einer Abwicklung an, womit eine Restrukturierung und Neupositionierung der Gruppe erleichtert 

würde.19 Dies wird auch von der FINMA anerkannt. 

• Auch eine Erhöhung der Risikogewichtung ausländischer Beteiligungen wäre eine wirksame 

Massnahme, um das Kapital der Parent Bank zu stärken. Die Bedenken der Behörden, dass mit der 

Risikogewichtung das Kernkapital der Parent Bank zu hoch ausgewiesen wird und deshalb die 

Effektivität der Leverage Ratio als Absicherungsinstrument leidet, könnte durch verschiedene 

Massnahmen ausgeräumt werden. 

 
19 Vgl. Vernehmlassungsantwort / Blog von Orbit36 vom 11. Dezember 2025 

Kapitalisierung ausländischer Beteiligungen
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https://www.orbit36.com/ch/vernehmlassungsantwort-von-orbit36-zur-eigenmittelunterlegung-im-stammhaus-systemrelevanter-banken/
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• Die Verwendung unterschiedlicher Eigenkapitalanforderungen für Vermögensverwaltungs- 

und Investment Bank-Einheiten soll den unterschiedlichen Risiken dieser Geschäftsaktivitäten 

Rechnung tragen. Diese Alternative berücksichtigt allerdings nicht, dass Diversifikation von 

verschiedenen Geschäftsaktivitäten wichtig für ein stabiles Geschäftsmodell ist. Die Eigenkapital-

unterlegung sollte deshalb nicht (allein) aufgrund der Zuordnung zu einer Geschäftseinheit, sondern 

aufgrund des objektiven Risikoprofils geschehen.  

• Ein alternativer Bewertungsansatz für Beteiligungen auf Basis des Nettobuchwerts (d.h. 

Nettowert von Aktiven und Passiven, ohne Anrechnung eines allfälligen Goodwills) würde 

konsequent eine sehr konservative Bewertung vorschreiben. Damit würde sichergestellt, dass anstatt 

Gewinnprognosen nur tatsächlich anfallende Gewinne und Verluste in die Bewertung einfliessen. 

Wie im Erläuternden Bericht ausgeführt, sinkt dabei nicht nur das Risiko eines sehr hohen 

Bewertungsverlusts in einer Krise, sondern der Nettobuchwert entspricht auch ungefähr dem Eigen-

kapital der Tochtergesellschaft. Dies wiederum führt dazu, dass Verluste in einer Tochtergesellschaft 

sich konsistent auf die Parent Bank und Gruppe auswirken würden. Damit würden auch wesentliche 

Bewertungsschwankungen und Abschreibungen stark reduziert. 

3.2.3. Vergleich der Wirksamkeit der Massnahmen  

Die Alternativen sollten einer angemessenen Kosten-Nutzen-Analyse unterliegen. In der untenstehenden 

Tabelle vergleichen wir die Kapitaldeckung und Wirksamkeit von ausgewählten Alternativen.  

Die Tabelle 1 zeigt, dass grundsätzlich keine Anpassungen notwendig sind. Die Credit Suisse Krise hat 

jedoch gezeigt, dass eine konservative Bewertung der Beteiligungen massgeblich zur Stabilität 

beiträgt und grosse Bewertungsschwankungen und -abschreibungen reduziert.  

Die Tabelle zeigt ferner, dass die vom Bundesrat gewählten Alternativen bezüglich Kapitaldeckungsgrad 

und zusätzlichem Kapitalaufbau zwischen dem aktuellen Regime und einem vollständigen CET1-Abzug 

liegen. 

Wie die Tabelle zeigt, erfüllt der Vorschlag des Bundesrates für einen CET1-Vollabzug die Kriterien 

klar nicht und würde infolge des massiven Kapitalaufbaus von USD 23 Mrd. zu geschätzten jährlichen 

Zusatzkosten von USD 1,7 Mrd. führen.  

Die vom Bundesrat identifizierten Alternativen (siehe 3.2.2.) sollten hinsichtlich Wirkung / Nutzen und 

Kosten bewertet werden. Dabei sollte klar definiert werden, welcher Wirkungsgrad zu erreichen ist und 

das Notwendigkeitsprinzip angewandt werden (d.h. keine unbegründete Null-Risikotoleranz). Die 

identifizierten Alternativen sollten auf dieser Basis beurteilt und der Wirkungsgrad bewertet werden. Die 

Alternativen, welche schliesslich den nötigen Wirkungsgrad erreichen, sind anschliessend einer fundierten 

Kostenprüfung zu unterziehen.  
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Tabelle 1: Wirksamkeit der Alternativen (1Q2520) 

USD 46 Mrd. 
Auslands-
beteiligungen 

Kapitaldeckung 
(Mrd. USD und 

%-Kapitalisierung) 

Zusätzlicher 
Kapitalbedarf21  

(Mrd. USD) 

Wirksamkeit der 
Massnahmen 

CET1 AT1 Tier 1 CET1 AT1 
ziel-

gerichtet 
verhältnis

mässig 

Internat. 
ab-

gestimmt 

Aktuelles 
Regime 

23,2 8,0 31,2 
- - ✓ ✓ ✓ 

50% 17% 67% 

80% Tier 1-
Abzug 

26,9 10,3 37,1 
+3,6 +2,3 ✓ ⊖ ✓ 

58% 22% 80% 

Tier 1-Abzug22 
33,6 12,9 46,4 

+10,4 +4,9 ⊖ ⊖ ✓ 
72% 28% 100% 

Symmetrischer 
Abzug23 

35,9 3,7 39,6 
+14,8 -3,5 ⊖ 7 ⊖ 

77% 8% 85% 

CET1 
Vollabzug 

46,4 - 46,4 
+23,2 -8,0 7 7 7 

100% - 100% 

Legende zu den Kriterien für regulatorische Anpassungen:  ✓ Im Wesentlichen erfüllt / ⊖ teilweise erfüllt 

/  nicht erfüllt.  

International abgestimmt: Unter Berücksichtigung der regulatorischen Ausnahmeregelungen, welche 

Wettbewerbern gewährt werden. 

Wir möchten zudem auf die makroökonomischen Auswirkungen von zu hohen Kapitalanforderungen 

aufmerksam machen. Während zu tiefe Kapitalanforderungen zu hohen gesamtwirtschaftlichen Kosten, 

verursacht durch Bankenkrisen, führen, resultieren zu hohe Anforderungen in der Nettobetrachtung 

ebenfalls in hohen Kosten: Die Gesamtwirtschaft muss über den gesamten wirtschaftlichen Zyklus mit 

höheren Finanzierungskosten rechnen, wenn Kapitalanforderungen zu Kreditverknappung bzw. höheren 

Kreditkosten führen. Eine durch überhöhte Anforderungen reduzierte Rentabilität des Bankensektors 

schwächt dessen Resilienz. Exzessive Anforderungen verunmöglichen Banken auch, eine Wirtschaft in 

Zeiten negativer Konjunktur weiter zu unterstützen, was Konjunkturabschwünge verstärken kann. Eine 

solide und umfassende Kosten-/ Nutzen Abwägung auf Ebene Bankensektor und Gesamtwirtschaft ist 

daher zentral. 
  

 
20 Pro-forma-Zahlen basieren auf dem 1. Quartal 2025 und gehen davon aus, dass die vorgeschlagenen Massnahmen 

vollständig umgesetzt werden. Der zusätzliche CET1-Nettobedarf wurde ohne den Überschuss über dem unteren 
Ende der Guidance von 12,5–13% für das 1. Quartal berechnet und um erwartete Rückführungen in Höhe von 
rund 5 Mrd. USD bereinigt, wodurch eine Verringerung der risikogewichteten Aktiva (RWA) von rund 20 Mrd. USD 
resultiert, welche rund USD 2,5 Mrd. an CET1-Kapital freisetzt, das dann voraussichtlich an UBS Group AG 
weitergeleitet wird (siehe UBS-Medienmitteilung vom 6. Juni 2025). AT1 geht als Basis davon aus, dass die gesamte 
regulatorische AT1-Kapazität von 4,3% der risikogewichteten Aktiva genutzt wird.  

21 Der zusätzliche Kapitalaufbau verursacht zusätzliche jährliche Kapitalkosten. 
22 Der Tier 1-Abzug verteilt den Abzug ausländischer Beteiligungen proportional zwischen den CET1-Kapital- und 

AT1-Instrumenten, gemäss einer Annahme von max. AT1 basierend auf der existierenden Eigenmittel-Verordnung. 
23 Der symmetrische Abzug folgt dem strengen UK-Ansatz (ohne Ausnahmeregelungen): In ausländische Be-

teiligungen investierte AT1-Instrumente werden vom AT1 der Parent Bank abgezogen, der Rest des Wertes der 
ausländischen Beteiligungen wird vom CET1-Kapital abgezogen. Der UK- Ansatz erlaubt zudem, dass Beteiligungen 
bis zu 10% des CET1 der Parent Bank mit 250% risikogewichtet werden können. 
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4. Stabilisierung und Abwicklung sind zentral für die Finanzstabilität 

• Das TBTF-Regime umfasst Instrumente über das gesamte Krisenkontinuum, um die Steuerzahlenden 

optimal zu schützen. Das Kapitalregime muss das Krisenkontinuum mit der Stabilisierungs- (Recovery) 

und der Abwicklungsplanung24 (Resolution) berücksichtigen. 

• FINMA hat im September 2025 bestätigt, dass die bevorzugte Abwicklungsstrategie für UBS 

glaubwürdig ist.  

• Der Stabilisierungsplan bietet dem Management eine Auswahl an Kapital- und Liquiditätsmass-

nahmen, um in einer Krise eine solide finanzielle Basis der Gruppe wiederherzustellen. 

• AT1-Instrumente sind zentral in der Stabilisierungsphase. UBS stimmt dem Bundesrat zu, dass diese 

Instrumente weiter gestärkt werden sollten, insbesondere durch eine Anpassung an die in der EU und 

UK verfolgten Praxis. 

• In einer Abwicklung wird neues Kapital zur Stabilisierung der gesamten Gruppe geschaffen, durch die 

Umwandlung von heute ca. USD 100 Mrd. wandelbarem Fremdkapital und – falls noch nicht in der 

Stabilisierungsphase eingesetzt – ca. USD 20 Mrd. AT1-Instrumenten. 

4.1. Verlustabsorbierende Kapazität (TLAC) deckt ganzes Krisenkontinuum ab 

Zentral für die Widerstandsfähigkeit der Parent Bank ist ein nachhaltig profitables Geschäftsmodell, 

welches es erlaubt, Verluste im laufenden Betrieb zu absorbieren und bei Bedarf am Kapitalmarkt 

zusätzliche Mittel zu beschaffen. Extreme Verluste werden durch Stabilisierungs- und Abwicklungs-

massnahmen bewältigt, wofür zusätzliche finanzielle Mittel zur Verfügung stehen. 

Ein 100%-Verlust aller ausländischen Beteiligungen bei gleichzeitiger Fortführung des 

Geschäftsbetriebs ist unrealistisch. Dieses Szenario scheint dennoch dem Vorschlag gemäss 

Erläuterndem Bericht zugrunde zu liegen, wenn verlangt wird, dass ausländische Beteiligungen vollständig 

vom hartem Kernkapital (CET1) abgezogen werden. Extreme Verluste aus ausländischen Beteiligungen 

müsste die Gruppe im Rahmen der Stabilisierungsplanung mit Kapitalmassnahmen, falls nötig auch mit 

Beizug von AT1-Kapital, absorbieren können. In allen Alternativen würde die CET1-Quote der Gruppe 

spätestens bei einem Verlust von 50 % unter das Niveau der Parent Bank fallen. Für den CET1 Vollabzug 

würde dies bereits nach einem Verlust von 20% erfolgen. Sobald die CET1-Quote der Gruppe tiefer ist, 

ist kein zusätzlicher Risikoschutz für die Parent Bank erforderlich, da die CET1-Quote der Gruppe 

bestimmt, wann Kapitalmassnahmen erforderlich sind, inklusive der Umsetzung des Stabilisierungsplans.25 

In einem extremen Krisenszenario kommt das Schweizer Abwicklungsregime zum Zug. System-

relevante Banken müssen die FINMA bei der Erarbeitung glaubwürdiger Refinanzierungs- und 

Restrukturierungsplänen unterstützen. Dies umfasst auch den Aufbau von substanziellem Fremdkapital, 

das bei Bedarf in Eigenkapital gewandelt werden kann (Bail-in Bonds). Die Höhe des harten Kernkapitals 

(CET1) ist so festgelegt, dass es Verluste unter hohem Stress absorbieren kann, nicht aber extreme 

Verluste. Dafür sind die oben erwähnten AT1-Komponente und Bail-in Bonds vorgesehen. 

 
24 Gesetz und Verordnung verwenden die Begriffe Sanierung und Abwicklung, um den international gebräuchlichen 

Begriff der Resolution zu umschreiben. Der Bundesrat schlägt in den «Eckwerten» vom 6. Juni 2025 vor, den Begriff 
Sanierung im BankG durch Abwicklung zu ersetzen, um eine Abgrenzung zur Sanierung im Privatrecht zu erreichen. 
In diesem Sinne wird hier für Resolution der Begriff Abwicklung verwendet. 

25 Die Berechnungen gehen von einer Bewertung der Tochtergesellschaften auf Basis des Nettobuchwerts aus. 
Dadurch wirken sich Verluste in Tochtergesellschaften ähnlich auf UBS AG und UBS Group aus. Zur Mechanik 
siehe auch Stellungnahme von Orbit36, Seite 35, Abb. 4. 

https://www.orbit36.com/ch/vernehmlassungsantwort-von-orbit36-zur-eigenmittelunterlegung-im-stammhaus-systemrelevanter-banken/
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Abbildung 8: Modell für Stabilisierung und Abwicklung 

 

Quelle: Eigene Darstellung 

Abbildung 8 zeigt das verfügbare Kapital der Gruppe im laufenden Geschäftsbetrieb (Going Concern, 

CET1 und AT1) und in einer Abwicklung (Gone Concern, Bail-in Bonds). Wenn die Stabilisierungs-

massnahmen nicht ausreichen, sich die Bank also nicht aus eigener Kraft stabilisieren kann und von der 

FINMA als nicht mehr überlebensfähig beurteilt wird, steht mit sogenannten Bail-in Bonds 

umfangreiches Fremdkapital zur Verfügung, das in Eigenkapital umgewandelt werden kann. 

Die von der FINMA bevorzugte Abwicklungsstrategie für UBS basiert auf dem sogenannten Single Point 

of Entry Bail-in, wodurch neues Kapital zur Stabilisierung der gesamten Gruppe bereitgestellt wird.  

4.2. Stabilisierung und Wirksamkeit von AT1 

Der Stabilisierungsplan bietet dem Management eine Auswahl an Kapital- und Liquiditätsmassnahmen, 

um die Bank in einer Krise finanziell nachhaltig zu stabilisieren. AT1-Instrumente sind dabei zentral. UBS 
stimmt dem Bundesrat zu, dass diese in ihrer Wirksamkeit weiter gestärkt werden können. 

Die Expertengruppe Bankenstabilität empfahl, die AT1-Regulierung an die internationale Praxis 

anzupassen.26 Die Regelungen in der EU und in UK sehen die Aussetzung von Zinszahlungen bei Unter-

schreiten einer bestimmten Kapitalquote vor. Mit dieser vordefinierten Kapitalquote (z.B. Unterschreiten 

der Mindestanforderungen) besteht im Gegensatz zu dem vom Bundesrat vorgeschlagenen kumulativen 

Verlusttest für vier Quartale eine objektive Messlatte, welche sich konsequent nach der Kapitalstärke der 

Bank richtet.  

 
26 Vgl. Expertengruppe Bankenstabilität (2023, S. 75): «Das EFD soll, zusammen mit der FINMA und der Branche, 

prüfen, wie der Schweizer Markt für AT1-Instrumente rehabilitiert werden kann. Im Zentrum steht dabei eine 
klare und international verständliche Ausgestaltung der Instrumente.» 
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https://backend.efd.admin.ch/fileservice/sdweb-docs-prod-efdadminch-files/files/2024/04/30/a4d68ff2-ccc1-4ee5-abab-ccb5dd83f802.pdf



 Vernehmlassung zur Änderung des 
Bankengesetzes und der 
Eigenmittelverordnung 
Seite 21 von 33 

 

 

 

Eine solche Lösung ist für AT1-Investoren akzeptabel, weil sie schon heute erwarten müssen, dass Zins-

zahlungen und die Rückzahlung von Anleihen bei Unterschreiten gewisser Kapitalanforderungen aus-

gesetzt werden. Dabei sind sie heute auf die Einschätzung und Beurteilung des Managements / 

Verwaltungsrats der Bank und der Aufsichtsbehörden angewiesen, wann welche Massnahme ausgelöst 

wird. Mit einer vordefinierten Kapitalquote wird der Ermessensspielraum eliminiert und damit auch die 

potenziellen Stigma-Effekte des Aussetzens von Zinszahlungen weitgehend reduziert. Eine solche 

Regelung würde das Schweizer Regime international alignieren. 

4.3. Abwicklung 

Die Abwicklung von Banken ist im Grundsatz vergleichbar mit Sanierungen in anderen Branchen. 

Systemrelevante Banken müssen zusätzlich umfassende Stabilisierung- und Abwicklungspläne vorbereiten 

und testen, damit eine Rekapitalisierung und Restrukturierung in kurzer Zeit umsetzbar sind und die Bank 

den weiteren Geschäftsbetrieb gewährleisten kann. 

Der Fokus der bevorzugten Abwicklungsstrategie liegt auf der Konzernobergesellschaft, im Fall der UBS 

bei der UBS Group AG, über die die Rekapitalisierung mittels Wandlung von dafür vorgesehenem 

Fremdkapital in Eigenkapital durchgeführt würde. Damit würde durch die Umwandlung von ca. USD 20 

Mrd. AT1-Instrumenten (falls in einer Stabilisierungsphase noch nicht eingesetzt) und ca. USD 100 Mrd. 

Bail-in Bonds neues Kapital zur Stabilisierung der gesamten Gruppe bereitgestellt. Die 

rekapitalisierte Bank hätte eine sehr hohe Kapitalquote und könnte somit auch ausserordentliche Verluste 

absorbieren. Der sogenannte Public Liquidity Backstop (PLB) würde in der Restrukturierungsphase 

genügend Liquidität sicherstellen, falls die Bank vorübergehend nicht direkt im Markt Liquidität 

beschaffen kann. Aufgrund der sehr hohen Kapitalausstattung und dem von FINMA in einem solchen 

Szenario zu bewilligenden Restrukturierungsplan wären die Steuerzahler weitestgehend vor Ausfallrisiken 

geschützt. 

FINMA hat die Glaubwürdigkeit der bevorzugten Abwicklungsstrategie im September 2025 erneut 

bestätigt.27 Die folgende Abbildung zeigt die wichtigsten Komponenten dieser Strategie, inklusive 

Rekapitalisierung durch die Wandlung von dafür vorgesehenem Fremdkapital (Bail-in Bonds) und die 

anschliessende Restrukturierung der Bank.  

 
27 FINMA Resolution-Berichterstattung UBS 

https://www.finma.ch/de/news/2025/09/20250925-mm-resolution-bericht-ubs/
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Abbildung 9: Restrukturierung ist zentral für die Abwicklung 

Quelle: Eigene Darstellung 

Unter Führung der FINMA entwickelt UBS alternative Abwicklungsstrategien, welche die Lehren der 

Credit Suisse Krise reflektieren. Dabei wird im Gegensatz zur bevorzugten Abwicklungsstrategie nicht der 

Weiterbetrieb der Bank verfolgt, sondern ein geordneter Marktaustritt durch Verkäufe aller Firmenteile 

sowie einer Liquidation der nicht verkäuflichen Teile. Der Konzern bleibt immer zahlungsfähig und kann 

deshalb kontrolliert abgewickelt werden. 

Die Stabilisierungs- und Abwicklungsplanung der Bank und die dafür zu haltenden zusätzlichen 

Kapitalpuffer (AT1) und wandelbares Fremdkapital (Bail-in Bonds) sind bei der Festlegung der zusätzlichen 

Massnahmen für die Kapitalisierung der ausländischen Tochtergesellschaften gebührend zu berück-

sichtigen. 
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5. Wirtschaftliche Auswirkungen des Vorschlags 

• Die UBS-Strategie basiert auf zwei Pfeilern: Dem Schweizer Heimatmarkt und dem internationalen 

Vermögensverwaltungsgeschäft mit privaten und institutionellen Kunden, in welchem die Schweiz 

international noch eine führende Stellung einnimmt. Unsere fokussierte Investment Bank hilft uns, 

unseren vermögenden Kunden weltweit und den Firmenkunden in der Schweiz auf ihre Bedürfnisse 

zugeschnittene Dienstleistungen anzubieten. 

• Entgegen der Darstellung im Erläuternden Bericht belasten die Kapitalkosten in wesentlichem Umfang 

auch die Schweizer Aktivitäten von UBS, da UBS – wie jedes grenzüberschreitend tätige Unternehmen 

– ihre Bilanz, Erträge und Kosten global steuert und die neuen Anforderungen in der Schweiz anfallen.  

• Zusätzliche Kapitalkosten würden zu höheren Kredit- und Dienstleistungskosten für alle Kunden – 

Privatkunden, Firmenkunden, Banken – auch in der Schweiz, und zu einem insgesamt verknappten 

Kreditangebot führen. 

• Gemäss Schweizerischer National Bank (SNB) haben sich in den letzten Monaten die Refinan-

zierungskosten für Schweizer Banken deutlich erhöht, was zu einer Verteuerung des Kreditangebots 

für Haushalte und Unternehmen führt. Zudem dürfte es nicht nur zu einer Verteuerung, sondern 

angesichts einer anhaltenden Refinanzierungslücke bei zahlreichen lokalen Banken, auch zu einer 

Verknappung des Angebots kommen. 

• Die vorgeschlagene Regulierung würde zudem den Wettbewerb in der Schweiz weiter zugunsten 

ausländischer Banken verzerren. Insbesondere EU-Banken können über Schweizer Niederlassungen 

ihrer Stammhäuser (Parent Banken) Kredite zu Konditionen anbieten, welche auf den bedeutend 

tieferen EU-Kapitalanforderungen basieren. Schweizer Banken können hingegen das Kreditgeschäft 

nicht über Niederlassungen in der EU anbieten. 

• Die Unsicherheit aufgrund möglicher exzessiver Kapitalanforderungen hat seit der Veröffentlichung 

des Bundesratsberichts im April 2024 zu einer bedeutend schlechteren Marktbewertung von UBS im 

Vergleich zu Banken in Europa und USA geführt, was für die UBS-Aktionäre zu einer massiven 

Wertvernichtung zusätzlich zu den Kosten der Integration der Credit Suisse führte. 

5.1. Auswirkungen auf Schweizer Kunden 

Der Erläuternde Bericht argumentiert, dass zusätzliche Kapitalkosten nur die ausländischen Tochter-

gesellschaften betreffen würden. Diese Annahme ist nicht korrekt; zusätzliche Kosten aus substanziell 

höheren Kapitalanforderungen würden auch die Schweizer Aktivitäten belasten, da die Eigenmittel-

vorschriften von der in der Schweiz domizilierten Parent Bank eingehalten werden müssen. Die Mehr-

kosten müssen von der gesamten UBS-Gruppe, inklusive UBS Switzerland AG, getragen werden. 

Zusätzliche Kapitalkosten würden zu höheren Kredit- und Dienstleistungskosten für alle Kunden, 

auch in der Schweiz, und zu einem insgesamt verknappten Kreditangebot führen. Das Gesamt-

kreditvolumen der UBS für Schweizer Haushalte und Unternehmen beträgt derzeit rund CHF 350 Mrd. 

Dieser Betrag unterstreicht die Rolle der UBS bei der Finanzierung des Lebens- und Wirtschaftskreislaufs 

in der Schweiz. Darüber hinaus werden viele und wesentliche Dienstleistungen für Schweizer Kunden von 

internationalen Tochtergesellschaften und Niederlassungen erbracht. Dies beinhaltet u.a. den Zugang zu 

internationalen Kapitalmärkten und Zahlungsverkehr, Produkten zur Absicherung von Zahlungs- und 

Währungsrisiken sowie die Unterstützung von rund 8’000 Schweizer Firmenkunden bei ihren 

Auslandsgeschäften, z.B. dem Warenexport. UBS bietet ihren Schweizer Firmenkunden an ihren 

internationalen Standorten in den USA, Europa und Asien lokale Dienstleistungen und Kredite an. Eine 

Verteuerung würde die Wettbewerbsfähigkeit von UBS gegenüber lokalen Banken im Ausland verringern. 

KMU-Kunden müssten dann neue Beziehungen zu lokalen Banken aufbauen. Dies ist für international 

unbekannte KMUs häufig schwierig. Alternativ müssen diese Unternehmen höhere Kreditkosten in Kauf 

nehmen, was die internationale Expansion dieser Kunden zusätzlich erschwert. 
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Im Interbankengeschäft nutzt der Grossteil der 230 inländischen Schweizer Banken UBS für den Zugang 

zu Auslandsmärkten, da sie selbst über kein internationales Netzwerk verfügen. Die Schweizer Wirtschaft 

weist einen Exportanteil von 70% auf, bei KMUs sind es laut Swissmem sogar 80%. Inlandsbanken 

benötigen daher auch für ihr KMU-Geschäft zwingend den Zugang zu internationalen Finanzmärkten. Sie 

nutzen im Interbankengeschäft das globale Netzwerk der UBS für ihren Zugang zu internationalen 

Zahlungssystemen, Devisenmärkten, Wertschriftentransaktionen, und Depot- und Verwahrungs-

dienstleistungen. Aufgrund ihrer Grösse und Finanzstärke leistet UBS einen substanziellen Beitrag zur 

Schweizer Finanzmarktinfrastruktur und generiert rund ein Drittel des Volumens, das über die Plattform 

der Börsenbetreiberin SIX läuft. Zudem ist UBS nach der Übernahme der Credit Suisse die einzig 

verbliebene Schweizer Bank, die über Lizenzen der US-Behörden für die Abwicklung von USD-

Transaktionen verfügt und kann somit eine zentrale Dienstleistung für andere Schweizer Banken anbieten. 

Auch ist UBS weltweit die Nummer 1 im Schweizer Franken-Clearing mit einem Marktanteil von 75%. 
Inlandsbanken bevorzugen für diese Dienstleistungen eine lokal verankerte und gleichzeitig global aktive 

Schweizer Bank als verlässlichen Partner für ihr Auslands- und Interbankengeschäft.  

Abbildung 10: Entwicklung von Kreditvolumen und steigender Finanzierung via Kapitalmarkt 

 
Quelle: SNB 

Die SNB bestätigt in ihrem Bericht «Refinanzierungskosten der Banken»28 (13. November 2025), dass 

die Refinanzierungskosten der Banken am Finanzmarkt gestiegen sind und sich auf die Kreditvergabe 

auswirken. Das Kreditwachstum übersteigt das Einlagenwachstum seit Ende 2021 um den Faktor vier, 

und die Refinanzierungskosten am Schweizer Kapitalmarkt sind ebenfalls um das Vierfache gestiegen. 

Dieser strukturelle Kostenanstieg wird bereits an die Schweizer Kunden weitergegeben. Die SNB erwähnt 

auch, dass die Kosten auf dem Schweizer Finanzierungsmarkt eine Anpassung der Risikoeinschätzung der 

Kredite ehemaliger Credit Suisse Kunden durch UBS reflektieren können. Dies wird durch UBS-Analysen 

Mitte 2024 bekräftigt, welche aufzeigten, dass es über einen 12-monatigen Zeitraum auf einem Portfolio 

von ehemaligen CS-Krediten an Schweizer Kunden einen 6x höheren Kreditverlustaufwand pro Milliarde 

Kredit-Volumen gab. Zudem weist die SNB darauf hin, dass schon heute die anspruchsvollere Regulierung 

zu höherer Liquiditätshaltung führt, was zu höheren Refinanzierungskosten im inländischen Markt 

beiträgt. Global tätige Banken mit Zugang zu internationalen Kapitalmärkten wie UBS, können mit ihren 

diversifizierteren Refinanzierungsquellen in einem solchen Marktumfeld Abhilfe schaffen, um eine 

Kreditklemme – auch in einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld – im Schweizer Markt zu vermeiden. 

 
28 Refinanzierungskosten der Banken 

https://www.snb.ch/public/publication/de/www-snb-ch/publications/communication/speeches/2025/ref_20251113_gpetmo/publications0/ref_20251113_gpetmo_1.de.pdf
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Auch im Nachgang zur Akquisition der Credit Suisse durch UBS sieht die Wettbewerbskommission 

(WEKO) weiterhin einen wirksamen Wettbewerb. Dies zeigt sich auch in den im europäischen Vergleich 

tiefen Nettozinsmargen der Schweizer Banken. Neben der bereits bestehenden Kreditangebots-

verknappung und der Umsetzung der finalen Basel 3 Standards für die Kreditvergabe, dürfte deshalb eine 

weitere Verschärfung der Eigenmittelanforderungen die Kredite zusätzlich verteuern und das Angebot 

weiter einschränken. Massnahmen wie die vom Bundesrat vorgeschlagenen, zusätzlichen Kapitalkosten 

müssen vor diesem Hintergrund umfassend auf ihre Kostenfolgen für alle Kunden analysiert werden, um 

dem effizienten Schweizer Finanzplatz nicht unnötig zu schaden.  

Des Weiteren hat die Wirtschaft mehrfach und deutlich zu den negativen wirtschaftlichen Folgen für die 

Schweizer Volkswirtschaft und für KMU im Besonderen Stellung bezogen. So hat Economiesuisse in 

ihrer Stellungnahme zur Eigenmittelverordnung vom 29. September 2025 festgehalten «Regulierung darf 

deshalb nicht isoliert am Finanzsektor bemessen werden, sondern muss stets die Auswirkungen auf die 

gesamte Volkswirtschaft berücksichtigen: Eingeschränkte Kreditversorgung, höhere Finanzierungskosten 

und eine Schwächung der Investitionstätigkeit treffen direkt die Realwirtschaft – besonders KMU und 

industrielle Investitionsprojekte». 

5.2. Auswirkungen auf den Schweizer Finanzplatz und die Wirtschaft 

Der Finanzsektor ist ein Eckpfeiler des Werkplatzes und der Schweizer Wirtschaft. Der im Dezember 

2025 publizierte Bericht “Bedeutungsstudie 2025”29 von BAK Economics im Auftrag der Schweizerischen 

Bankiervereinigung (SBVg) unterstreicht die Bedeutung des Finanzsektors. So erwirtschaften 5.5% aller 

Arbeitnehmenden (ca. 250’000 Arbeitsplätze) 8.8% der Bruttowertschöpfung der Schweiz und 9.2% des 

Steueraufkommens (CHF 9,9 Mrd.). Auch wird in der Studie die Bedeutung des Finanzsektors als Impuls-

geber für andere Branchen erläutert und ausgeführt, dass indirekt ca. 280’000 Arbeitsplätze durch den 

Sektor geschaffen werden. Zusätzlich leistet der Finanzsektor einen wesentlichen Beitrag für das 

Schweizer Exportgeschäft und erwirtschaftet einen Netto-Dienstleistungsüberschuss von CHF 18,7 Mrd.  

Mit ihren mehr als 30’000 Mitarbeitenden in der Schweiz ist UBS ein Pfeiler des Finanzsektors. In den 

letzten zehn Jahren zahlten UBS, Credit Suisse und ihre Mitarbeitenden in der Schweiz rund CHF 25 Mrd. 

an Steuern. Zusätzlich kauft UBS Dienstleistungen und Güter im Wert von jährlich CHF ~4 Mrd. in der 

Schweiz ein und zahlt pro Jahr einen dreistelligen Millionenbetrag an Sponsoring für wichtige Projekte 

und Institutionen im Bereich Bildung, Kultur, Gesellschaft und Sport. Die aktuelle Ausgabe des «UBS-

Sorgenbarometers» vom Dezember 2025 zeigt auch, dass die grössten Sorgen der Schweizer die 

fortlaufend steigenden Krankenversicherungsbeiträge (45%), Umweltschutz (31%) sowie Altersvorsorge 

(30%) sind; Finanzstabilität wird von nur 4% der Befragten als Sorge genannt.  

Die Schweizer Wirtschaft profitiert von zuverlässigen inländischen Bankdienstleistern. Ausländische 

Wettbewerber fokussieren sich hingegen häufig selektiv auf bestimmte Geschäftsfelder und zeigen nicht 

die gleiche Verlässlichkeit wie inländische Anbieter. Die Erfahrungen während der globalen Finanzkrise 

und der COVID-19 Pandemie haben gezeigt, dass ausländische Banken in Krisenzeiten ihre Kreditvergabe 

im Ausland reduzieren oder ihre Tätigkeit sogar ganz einstellen. Eine zu starke Abhängigkeit von aus-

ländischen Akteuren könnte daher eine Kreditklemme genau dann verschärfen, wenn die Wirtschaft 

Unterstützung benötigt. Auch der Bundesrat hat die Vorteile international tätiger Schweizer Banken für 

den sicheren Zugang der Realwirtschaft zu essenziellen Finanzdienstleistungen hervorgehoben.30 Im 

aktuellen Umfeld einer deutlich unsichereren Welt, in der viele Länder auf eine höhere Autonomie und 

Unabhängigkeit setzen, sollte deshalb eine mögliche erhöhte Abhängigkeit von ausländischen Anbietern 

bei der Versorgung des inländischen Kreditgeschäfts und Zugang zu den internationalen Finanzmärkten 

gebührend berücksichtigt werden.  

 
29 Bedeutungsstudie 2025 
30 Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilität (2024, S. 18): «Grosse, global ausgerichtete Banken [...] stärken auch 

die Versorgung der Realwirtschaft mit Finanzmitteln. Sie bieten eine Anbindung an den globalen Zahlungsverkehr, 
Währungsabsicherungen, Kapitalmarktdienstleistungen, Exportfinanzierungen sowie Unterstützung bei Unter-
nehmensgründungen, Börsengängen und Fusionen. Grosse international tätige Banken bieten auch wesentliche 

 

https://publications.swissbanking.ch/bedeutungsstudie-2025/
https://www.efd.admin.ch/dam/de/sd-web/LuYox2INDaQy/bericht-br-tbtf-de.pdf
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In Bezug auf das Wettbewerbsumfeld in der Schweiz können insbesondere EU-Banken über ihre 

Niederlassungen in der Schweiz günstig Kredite anbieten, z.B. bei Garantien für die klassische Export-

finanzierung. Seit dem Wegfall der Credit Suisse drängen zunehmend Niederlassungen von ausländischen 

Banken auf den Schweizer Bankenmarkt mit Fokus auf die attraktivsten Marktsegmente (z.B. grosse KMUs 

sowie grössere Geschäfte bei Handels- und Exportfinanzierungen). Dabei geniessen sie einen bedeutend 

einfacheren Marktzutritt in die Schweiz als Schweizer Banken beispielsweise in der EU gewährt wird. 

KMUs können aufgrund ihrer Grösse und geringeren Attraktivität in der Regel nicht vom wachsenden 

Angebot ausländischer Banken profitieren. Eine Erhöhung der Kosten für internationale Bankgeschäfte 

würde insbesondere die breite Masse der KMUs treffen, da ihnen strukturell der direkte Zugang zu 

ausländischen Banken fehlt. Vor diesem Hintergrund würde die bestehende, offensichtliche 

Wettbewerbsverzerrung zugunsten von insbesondere EU-Banken durch den Vorschlag des Bundesrates 

nochmals wesentlich erhöht. Auch könnte die Wirtschaft gesamthaft nicht vom Vorschlag profitieren. 

Das vom Bundesrat in Auftrag gegebene Gutachten von Alvarez & Marsal kommt auch zum Schluss, 

dass erhöhte Kapitalanforderungen auch in der Schweiz negative Auswirkungen haben könnten, wie z.B. 

ein geringeres Kreditangebot sowie niedrigere Einlagenzinsen und Personalabbau, und dass sich diese auf 

die gesamte Schweizer Wirtschaft auswirken könnten. Insbesondere aber werden schädliche Effekte auf 

die Wirtschaftstätigkeit und Konsumentenstimmung in Zürich, Genf und Basel befürchtet, wo die meisten 

Mitarbeitenden der Bank beschäftigt sind. UBS vertritt auch die Interessen von rund 30’000 Mit-

arbeitenden in der Schweiz und ihren Familien. Die eingangs aufgeführten, substanziellen Beiträge der 

gesamten UBS-Gruppe an die Schweizer Wirtschaft und die Steuereinnahmen werden in der Bewertung 

der Konsequenzen verschärfter Regulierung nicht ausreichend berücksichtigt. Im Kontext des Schweizer 

Finanzplatzes gilt es auch zu berücksichtigen, dass die Wertschöpfung im Ausland in die Schweiz 

zurückfliesst, in Form von Dividenden und anderen Vorteilen. Dies kommt der Gesamtwirtschaft materiell 

zugute. Schliesslich trägt UBS wesentlich zur Strahlkraft des internationalen Finanzplatzes bei, wovon 

andere Banken sowie Schweizer Unternehmen im Allgemeinen und damit das ganze Land profitieren. 

Die aufgeführten Auswirkungen auf Schweizer Kunden, den Finanzplatz und die Wirtschaft verdeutlichen, 

wie wichtig eine ausgewogene und international abgestimmte Bankenregulierung ist. Der Bundesrat sollte 

die Bedenken der Wirtschaft ernst nehmen und mit einem ausgewogenen Massnahmenpaket die 

Basis für einen langfristig erfolgreichen und wettbewerbsfähigen Werkplatz Schweiz sicherstellen. 

5.3. Auswirkungen auf UBS-Aktionäre 

Die Unsicherheit aufgrund möglicher exzessiver Kapitalanforderungen hat seit der Veröffentlichung des 

Bundesratsberichts im April 2024 dazu geführt, dass sich die Marktbewertung von UBS im Vergleich zu 

Banken in Europa und USA bis Ende Dezember 2025 um 27% (ca. CHF 30 Mrd.) schlechter entwickelt 

hat. Für die UBS-Aktionäre stellt dies eine massive Wertvernichtung zusätzlich zu den Kosten der 

Integration der Credit Suisse dar. Die teilweise Erholung des Aktienpreises aufgrund von Spekulationen 

über einen möglichen Kompromiss im Dezember 2025 bestätigt die Relevanz der Regulierung auf die 

Bewertung. Die Marktteilnehmer sind besorgt, dass UBS mit der vorgeschlagenen Regulierung zwar sehr 

hohes Kapital ausweisen würde, dieses aber nicht produktiv einsetzen könnte und deshalb massiv an 

Wettbewerbsfähigkeit verlieren würde.  

 
Dienstleistungen für andere Banken in der Schweiz wie die Wertpapierverwahrung oder die internationale 
Währungsabwicklung. International tätige Schweizer Banken, die diese Dienstleistungen anbieten, machen die 
Realwirtschaft unabhängiger von Entscheiden anderer Jurisdiktionen und schützen damit den Zugang der 
Unternehmen zu diesen Dienstleistungen.» 
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Abbildung 11: Entwicklung des UBS-Aktienkurses im Vergleich mit Dow Jones Banks Titans,  
April 2024 - Dezember 2025 (indexiert) 

Quelle: Factset Research Systems  

5.4. Auswirkungen auf die Stabilität und strategische Zukunft von UBS 

Der im Auftrag des Bundesrates verfasste Expertenbericht von Alvarez & Marsal31 vom Juni 2025 weist 

darauf hin, dass «das signifikante Delta der Kapitalanforderungen für UBS zu ungleichen Wettbewerbs-

bedingungen im Vergleich zu Mitbewerbern führen könnte, was möglicherweise eine Änderung der 

Strategie erforderlich machen würde, um die Rentabilität ihres Geschäftsmodells zu sichern.» (Seite 49).  

Mit den vorgeschlagenen Massnahmen des Bundesrates wird jeder Franken an Ertrag für UBS im Vergleich 

zu Mitbewerbern deutlich teurer. Dies wirkt sich negativ auf die Rentabilität aus. Die unverhältnismässig 

hohen Kapitalanforderungen gemäss Vorschlag des Bundesrates führen bereits zu einem 

Vertrauensverlust bei den Investoren. Wie oben aufgezeigt hat sich der Aktienkurs von UBS trotz sehr 

gutem Geschäftsgang und raschen Fortschritts bei der Integration der Credit Suisse im Vergleich zu 

europäischen und US-Konkurrenten deutlich schlechter entwickelt. Eine längere Periode der Unsicherheit 

in Bezug auf potenziell extreme regulatorische Veränderungen strapaziert die Geduld der Investoren, 

schwächt die Reputation des Finanzplatzes und ist nicht im Interesse der Finanzstabilität. Eine tiefere 

Rentabilität bzw. weniger Diversifikation schwächt auch die Fähigkeit, in einer Krise Kapital zu beschaffen, 

und damit auch die Widerstandsfähigkeit der Bank.  
 
  

 
31 Alvarez & Marsal Expertenbericht  
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https://cms.news.admin.ch/dam/de/der-schweizerische-bundesrat/sBNnB4elJOUM/gutachten-alvarez-marsal-tbtf.pdf
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Anhänge 

Anhang 1: Eigenkapitalregelungen in vergleichbaren Rechtsordnungen 

Im internationalen Vergleich kommt der Erläuternde Bericht zum Schluss, dass es keinen Swiss Finish im 

Sinne von Artikel 4 des Unternehmensentlastungsgesetzes vom 29. September 2023 (UEG) gibt. Im 

Folgenden wird dargelegt, weshalb diese Schlussfolgerung unseres Erachtens zu kurz greift. 

 

Der Bericht evaluiert die Basler Mindeststandards und die Aufsichtsstandards des Financial Stability 

Board (FSB). Obwohl keine der Verordnungen die Kapitaldeckung von Tochtergesellschaften formell 

berücksichtigt, kann laut dem Bericht ein Kapitalabzug von Beteiligungen an Tochtergesellschaften 

abgeleitet werden. Die Basler Mindeststandards ermöglichen es, Beteiligungspapiere (CET1, AT1 oder Bail-

in-Kapital), die Tochtergesellschaften zur Verfügung gestellt werden, von der entsprechenden Kapital-

komponente des Mutterunternehmens abzuziehen. Beteiligungen an Tochtergesellschaften in der EU und 

UK werden mit 250% bis zu einer Schwelle von 10% des harten Kernkapitals (CET1) der Parent Bank 

risikogewichtet. Die FSB-Standards zielen darauf ab, eine Doppelzählung des Kapitals zu vermeiden und 

verlangen daher den Abzug interner TLAC-Instrumente32 (verlustabsorbierendes Kapital). 

Der Bericht weist darauf hin, dass es keine mit den grossen US-Banken vergleichbaren Strukturen der 

juristischen Personen gibt. Dies deckt sich nicht mit unserer Analyse: Die JPMorgan Chase Bank, N.A. hat 

eine ähnliche Rolle wie UBS AG und hält Beteiligungen an bedeutenden Tochtergesellschaften in 

Grossbritannien (J.P. Morgan Securities plc) und der EU (J.P. Morgan SE).33 Allein das Gesamtkapital dieser 

beiden Tochtergesellschaften beträgt rund ein Drittel des Kapitals der JPMorgan Chase Bank, N.A. Der 

Bericht erwähnt auch nicht, dass in den USA die Kapitalanforderungen nicht auf eigenständiger Basis 

gelten.  

Für die EU enthält der Erläuternde Bericht Annahmen über die Ausübung des aufsichtlichen Ermessens-

spielraums, um den Abzug gruppeninterner Beteiligungen zum Zwecke der strukturellen Trennung (Art. 

49 Abs. 2 CRR) durch die EU-Behörden zu verlangen. Er hält dabei fest, dass es keine Beweise gibt, was 

nicht korrekt ist:  

• Aus den regulatorischen Offenlegungen der EZB34 geht hervor, dass im Jahr 2024 19 von 109 

Banken von Ausnahmeregelungen für Mutterunternehmen gemäss Artikel 7 Absatz 3 der CRR 

profitieren, darunter die Deutsche Bank und die Crédit Agricole35. Banken mit Ausnahme-

regelungen für Parent Banken haben keine Eigenkapitalanforderungen auf individueller Basis, so 

dass ein Abzug irrelevant ist. 

• Die Aufsichtspolitik der EZB bezieht sich darauf, dass der Abzug in "bestimmten Fällen" 

erforderlich ist36. Die EZB verlangt einen solchen Abzug in den offensichtlichsten Fällen nicht, d.h. 

bei globalen Banken, die im Rahmen von sogenannten multiple-point-of-entry / dezentral 

ausgeführten Abwicklungsstrategien umfangreiche Geschäfte ausserhalb der EU tätigen (BBVA37 

und Banco Santander38). 
  

 
32 Total Loss-Absorbing Capacity 
33 JPMorganChase, Resolute Annual Report 2024, Seite 107  
34 European Central Bank Banking Supervision, Data on credit risk (year 2024) 
35 gemäss ihren Berichten zur 3. Säule 
36 European Central Bank Banking Supervision, ECB Guide on options and discretions available in Union law 
37 BBVA Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 2024, Financial Statement, Management Report and Audit Report, 

Seite 120 
38 Ein signifikanter Abzug von Anteilen an Konzernunternehmen wäre angesichts der relativen Grösse dieser 

Beteiligungen (97,7 Mrd.) im Vergleich zum Eigenkapital der Parent Bank (79,9 Mrd.) nicht denkbar. Quelle: 
Banco Santander, S.A., Auditor’s report, Annual accounts and director’s report for the year ended 31 December 
2024 

https://www.jpmorganchase.com/content/dam/jpmc/jpmorgan-chase-and-co/investor-relations/documents/annualreport-2024.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/framework/approach/supervisory-disclosure/shared/pdf/ssm.aggregate-statistical-data-2024.xlsx
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.supervisory_guides202507_ond.en.pdf
https://shareholdersandinvestors.bbva.com/wp-content/uploads/2025/02/4_2_ENG_2024_Individual_Annual_Accounts_and_Management_Report.pdf
https://www.santander.com/content/dam/santander-com/en/documentos/informe-financiero-anual/2024/ifa-2024-individual-annual-financial-report-en.pdf
https://www.santander.com/content/dam/santander-com/en/documentos/informe-financiero-anual/2024/ifa-2024-individual-annual-financial-report-en.pdf
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Für UK wird im Erläuternden Bericht festgehalten, dass es keine rechtlichen Strukturen gibt, die mit denen 

der grossen Britischen Banken vergleichbar sind. Die Barclays Bank plc hält die wichtigsten ausländischen 

Tochtergesellschaften und ist eine aktive Bank in Grossbritannien. Wir stellen keinen wesentlichen 

Unterschied zur Rolle der UBS AG innerhalb der UBS-Gruppe fest. Darüber hinaus deutet der Bericht 

darauf hin, dass es keine Belege dafür gibt, dass die Behörden Ausnahmegenehmigungen erteilt haben. 

Alle von der PRA gewährten Ausnahmegenehmigungen sind jedoch im Financial Service Register 

öffentlich zugänglich.39 Für die Barclays Bank plc, die Parent Bank, kann man beispielsweise die folgenden 

Verzichtserklärungen abrufen40: 

• Verzicht auf die Leverage Ratio für die individuelle Situation der Barclays Bank plc. Ein allfälliger 

Abzug von Anteilen an Tochterunternehmen ist daher für die Leverage Ratio irrelevant 

• Verzicht auf die Einzelkonsolidierung für grosse Barclays-Zweckgesellschaften, um einen 

möglichen Abzug der Anteile an den Tochtergesellschaften zu vermeiden 

• Core-UK Group Waiver, bei dem Unternehmen innerhalb der Core-UK ein Risikogewicht von 0% 

zugewiesen wird (ohne Kapitalinstrumente) und Risikopositionen aus der Leverage Ratio 

ausgeschlossen werden 

Im Erläuternden Bericht des Bundesrats wird nicht darauf hingewiesen, dass in der EU und UK CET1-

Investitionen in Tochtergesellschaften bis zu 10% des CET1 des Mutterunternehmens nicht 

abgezogen, sondern mit einem Risikogewicht von 250% kapitalisiert werden müssen41. Diese Befreiung 

gilt auch für Kapitalanlagen, die aufgrund des aufsichtlichen Ermessens gemäss Art. 49 Abs. 2 der 

britischen CRR abzugsfähig sind.  

Schliesslich ist es wichtig darauf hinzuweisen, dass die Schweiz mit einem Vollabzug vom harten Kern-

kapital (CET1) einen globalen Alleingang machen würde. Es gibt weder globale Standards noch in der 

Umsetzung wesentliche Finanzplätze, welche einen Abzug von AT1-Investitionen in Tochtergesellschaften 

vom harten Kernkapital (CET1) der Parent Bank verlangen. Wenn ein Abzug erforderlich ist, folgt er einem 

entsprechenden Abzugsansatz, bei dem AT1-Investitionen vom AT1-Kapital der Parent Bank abgezogen 

werden.42 In der EU sind AT1-Anlagen risikogewichtet, es sei denn, sie müssen aufgrund eines spezifischen 

Aufsichtsbeschlusses vom AT1-Kapital abgezogen werden. 

  

 
39 The Financial Services Register 
40 The Financial Services Register, Barclays Bank UK PLC 
41 BSBS: CAP 30.32; UK: Art. 48 Abs. 1 lit. b der UK CRR; EU: Art. 48 Abs. 1 lit. b der CRR 
42 BCBS: CAP 30.30; UK: Artikel 56 Buchstabe d der UK CRR; EU: Art. 56 lit. d CRR 

https://register.fca.org.uk/s/
https://register.fca.org.uk/s/firm?id=001b000003WgItdAAF
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Anhang 2: Vernehmlassungsantworten43 und WAK-S/N-Stellungnahme 

Alle Wirtschaftsverbände, die Finanzbranche, die Wirtschaftskantone und die bürgerlichen Parteien 

lehnen die Vorschläge des Bundesrates zum vollständigen Abzug von Software und latenter 

Steueransprüche entweder vollständig oder zumindest mehrheitlich ab. Dies deckt sich mit der 

Sicht der Kommission für Wirtschaft und Abgaben des Nationalrats (WAK-N) und des Ständerats (WAK-

S), die vor allem die fehlende internationale Abstimmung und dadurch negativen Wettbewerbs-

konsequenzen bemängeln. Die Auswertung unten bezieht sich auf 68 der 73 Vernehmlassungsantworten, 

welche wir für die Analyse berücksichtigt haben. 

• Ablehnung von Abzug von Software vom harten Kernkapital (CET1) durch 75% bzw. 24 der 

32 Stellungnahmen, welche sich zum Thema äusserten. Ein signifikanter Teil der Stellungnehmenden 

lehnt den vollständigen Abzug von Software vom harten Kernkapital ab, da dies als 

innovationsfeindlich, nicht international abgestimmt und nachteilig für die Wettbewerbsfähigkeit 

angesehen wird. WAK-N/-S fordern ebenfalls, dass sich die Bewertung aktivierter IT-Investitionen an 

internationalen Standards orientiert, und erwähnen das Beispiel der EU, welche eine Abschreibung 

über drei Jahre vorschreibt. Ein Vollabzug würde die Wettbewerbsfähigkeit signifikant beinträchtigen 

• Ablehnung von Abzug latenter Steueransprüche vom harten Kernkapital (CET1) durch 76% 

bzw. 22 von 29 der 32 Stellungnahmen, welche sich zum Thema äusserten. Viele Stellungnahmen 

sprechen sich gegen den vollständigen Abzug latenter Steueransprüche aus, da dies über 

internationale Standards hinausgeht und den wirtschaftlichen Wert dieser Positionen nicht 

angemessen berücksichtigt. Auch WAK-N/-S kommen zum Schluss, dass die geplante Regelung klar 

über Basel-III-Standards und die Praxis konkurrierender Finanzplätze hinaus geht und mahnen, dass 

eine fehlende Differenzierung nicht nur die Stabilität der Beaufsichtigten schwächt, sondern auch 

deren Wettbewerbsfähigkeit. 

Zusätzlich kommt in einer Vielzahl der Stellungnahmen die Sorge über die negativen Auswirkungen auf 

die Volkswirtschaft und den Standort zum Ausdruck. Weiter wird die fehlende Gesamtbetrachtung 

und internationale Ausrichtung, sowie der Wechsel vom Going Concern-Prinzip zu einer Liquidationsoptik 

in vielen Stellungnahmen bemängelt. 

• Negative volkswirtschaftliche Auswirkungen werden von 60% bzw. 41 Stellungnahmen 

hervorgehoben. Die Mehrheit der Stellungnehmenden befürchten höhere Finanzierungskosten, 

eingeschränkte Kreditvergabe und eine Schwächung der Wettbewerbsfähigkeit. WAK-N und WAK-S 

fordern, dass die Konkurrenzfähigkeit des Finanz- und Bankenplatzes Schweiz mit den Massnahmen 

nicht geschwächt wird. 

• Mangelnde Gesamtbetrachtung wird von 60% bzw. 41 Stellungnahmen moniert. Ein Grossteil der 

Stellungnehmenden kritisiert, dass eine umfassende Gesamtübersicht über alle geplanten 

Regulierungen sowie eine fundierte Kosten-Nutzen-Analyse fehlt, um die Auswirkungen auf 

Finanzplatz und Volkswirtschaft angemessen beurteilen zu können. WAK-N/-S ermahnen, dass 

Verschärfungen nicht über die Regulierung internationaler Finanzplätze hinausgehen sollen, um ein 

wettbewerbsfähiges Verhältnis zwischen Kosten und Nutzen sicherzustellen. 

• Fehlende internationale Abstimmung wird von 60% bzw. 41 Stellungnahmen kritisiert. Viele 

Stellungnahmen bemängeln, dass die vorgeschlagenen Anpassungen nicht ausreichend international 

abgestimmt sind und einen Swiss Finish darstellen. Dies führe zu Wettbewerbsnachteilen für 

Schweizer Banken. WAK-N schliesst sich dieser Forderung an und fordert, dass Massnahmen 

internationale Standards und gängige Praxis auf konkurrierenden Finanzplätzen nicht übertreffen 

sollten – sowohl im Einzelnen wie auch im Ganzen. WAK-S fordert «vor dem Hintergrund der 

Konkurrenzfähigkeit des Finanz- und Bankenplatzes Schweiz auf, den nationalen Spielraum von Basel 

III maximal wie die EU und das UK auszunutzen». 
  

 
43 Vernehmlassungsantworten 

https://www.fedlex.admin.ch/filestore/fedlex.data.admin.ch/eli/dl/proj/2025/45/cons_1/doc_7/de/pdf-a/fedlex-data-admin-ch-eli-dl-proj-2025-45-cons_1-doc_7-de-pdf-a.pdf
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• Negative Auswirkungen auf die Standortattraktivität werden von 66%, bzw. 45 

Stellungnahmen, hervorgehoben. Eine Mehrheit der Stellungnahmen befürchtet, dass die 

Massnahmen die Attraktivität des Schweizer Finanzplatzes und der Wirtschaft sowie den Standort 

Schweiz als Ganzes schwächen. Dabei wird insbesondere auf die Gefahr von Arbeitsplatzverlusten, 

Abwanderung und einer Verschlechterung der Rahmenbedingungen hingewiesen. WAK-N/-S 

empfehlen dem Bundesrat konkret, dass die vorgesehenen Verschärfungen in ihrer Gesamtheit nicht 

über die Regulierung internationaler Finanzplätze hinausgehen, um die Standortattraktivität zu 

gewährleisten. 

• Kritik am Wechsel zur Liquidationsoptik werden von 22% bzw. 15 Stellungnahmen geäussert. 

Einige Antworten kritisieren den schleichenden Wechsel vom Going-Concern-Prinzip zu einer 

Liquidationsoptik, der durch die neuen Abzüge ausgelöst wird. Sie sehen darin eine Abkehr von 

bewährten internationalen Bewertungsgrundsätzen. 
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Anhang 3: Gesamtkapitalkosten 

Die TBTF-Vorschläge führen dazu, dass UBS mehr hartes Eigenkapital für das bestehende Geschäft halten 

muss. Dieses zusätzliche Eigenkapital würde eine gewisse Fremdfinanzierung ersetzen, d.h. das Volumen 

der von UBS gehaltenen Schulden würde sich verringern.  

UBS geht aufgrund von praktischen Erfahrungen davon aus, dass höheres Eigenkapital zu einer Erhöhung 

der Gesamtkapitalkosten führt. Trotz einer Verdopplung der ungewichteten Eigenmittelquote 

(Leverage Ratio) über die letzten 15 Jahre sind die Eigenkapitalkosten konstant bei rund 10% geblieben. 

Bei den Fremdkapitalkosten liegt UBS bereits am unteren Ende der Kreditrisikozuschlägen, was kaum 

Raum für materielle Verbesserungsmöglichkeiten lässt. UBS schätzt deshalb, dass eine Erhöhung der 

Kapitalanforderungen um USD 10 Mrd. die Kapitalkosten (CoC) netto um bis zu USD 800 Mio. erhöhen 

wird. 

Es gibt verschiedene Theorien / Berechnungen, bzgl. der daraus resultierenden Gesamtkapitalkosten 

(Cost of Capital, CoC), welche aus Eigenkapitalkosten (Cost of Equity, CoE) und Fremdfinanzierungs-

kosten (Cost of debt, CoD) resultieren. In der Theorie reduziert höheres Eigenkapital beide Komponenten 

der Gesamtkapitalkosten (der sogenannte Modigliani-Miller Effekt). Die Berechnungen dieses Effekts 

basieren auf einer Anzahl in der Marktrealität nicht vorherrschenden Annahmen (z.B. Steuereffekt, 

perfekte Effizienz der Märkte und Vereinfachungen der Kapitalstruktur). 

Die unterschiedlichen Schätzungen der Gesamtkapitalkosten sind auf die unterschiedlichen 

Annahmen und abweichende Methodik in den zugrundeliegenden Studien zurückzuführen. Die 

Annahmen zu den Eigenkapitalkosten sind in allen Studien (d.h. Böni & Zimmermann44, 

Alvarez & Marsal45) relativ ähnlich und liegen bei den von unabhängigen Analysten gemachten UBS-

Konsensschätzungen von rund 10%. Es gibt hingegen methodische Unterschiede bei der Bestimmung 

der Fremdfinanzierungskosten, wie der Doppelzählung der AT1-Kosten bei der Berechnung der durch-

schnittlichen Finanzierungskosten der Bank. Der Hauptunterschied in den Kapitalkostenschätzungen ist 

jedoch auf die Nettoeffekt-Annahmen von Modigliani-Miller (MM) zurückzuführen. Böni und 

Zimmermann gehen von einem grossen Einfluss aus (fast vollständiger MM-Offset, 96%), während UBS, 

Alvarez & Marsal und der Markt den Nettoeffekt nicht als relevant erachten.  

Der vom Bundesrat beauftragte Gutachter Professor Zimmermann legte innert kurzer Zeit zwei Studien 

vor, deren geschätzte Kapitalkosten infolge einer Erhöhung des Eigenkapitals, sich um das Zehnfache 

unterscheiden. In der ersten Studie vom April 202546, veröffentlicht zusammen mit den Bundesrats-

vorschlägen zur Bankenstabilität im Juni 2025, führen zusätzliche 10 Mrd. Eigenkapital zu geschätzten 

Mehrkosten von 320 Millionen. In der zweiten Studie vom August sind es nur noch 32 Millionen. UBS 

erachtet es als höchst problematisch, dass solche Studien als massgebliche Basis für die Abschätzung der 

Kostenfolgen von den Behörden verwendet werden, ohne dass auf die hohe Abhängigkeit von Annahmen 

und der damit zusammenhängenden wesentlichen Verzerrungen hingewiesen wird.  

Stattdessen sollten die Kosten auf der Basis von transparent im Markt beobachtbaren und 

nachweisbaren Indikatoren bewertet werden (z.B. Schätzung der erwarteten Eigenkapitalkosten der 

Analysten, Kreditausfallversicherungsprämien (CDS Spreads), sowie Einschätzungen der Ratingagenturen 

und empirische Korrelation von Eigenkapital und Eigenkapitalkosten). 

  

 
44 Böni & Zimmermann (2025): The effective cost of capital buffers for UBS: A Reappraisal based on empirical 

research. 
45 Alvarez & Marsal (2025): Analysis of the costs and benefits from proposed changes to the regulatory capital 
treatment of participations in foreign subsidiaries of Swiss-based SIBs. 
46 Zimmermann (2025): Kurzgutachten zu Kapitalkosteneffekten einer höheren Eigenkapitalausstattung einer 

systemrelevanten Bank (UBS). 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5399721
https://cms.news.admin.ch/dam/de/der-schweizerische-bundesrat/sBNnB4elJOUM/gutachten-alvarez-marsal-tbtf.pdf
https://cms.news.admin.ch/dam/de/der-schweizerische-bundesrat/9GsYPPvSQzOE/gutachten-zimmermann-tbtf.pdf
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