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Finanzplatz Schweiz im Zeitraffer
Rückblick auf ein Vierteljahrhundert Bankengeschichte – Strukturwandel und Krisen, aber auch viele Erfolge – Wie sieht die Zukunft aus?

Heinz Haeberli 

Vor 25 Jahren wurde die BZ Bank 
 gegründet. Grund genug, einen 

Blick auf die vergangenen Jahre zu 
werfen, bevor man Überlegungen zu mög­
lichen zukünftigen Entwicklungen auf 
dem Finanzplatz Schweiz anstellt. Es ist 
eine kurze Zeitspanne seit der Gründung 
im Jahr 1985, und doch wähnt man sich 
beim Blick zurück in jene Zeit in eine 

 andere Welt versetzt.
Fünf Grossbanken gab es damals in der 

Schweiz: SBG, SKA, SBV, SVB und Bank 
Leu. Allesamt weitgehend Kommerz­
banken mit einem starken Vermögens­
verwaltungsbereich, dessen Dimension 
sich jeweils hinter einem dichten 
Schleier verbarg. Diskussionen über Fair 
Value Accounting, über stille Reserven 
und andere heute gängige Offenlegungs­
pflichten wurden erst in einem Früh­
stadium geführt.

Bankkundengeheimnis
Das Bankkundengeheimnis war schon 

 damals unter heftigem amerikanischem 
Beschuss. Hintergrund waren grosse Insi­
dertransaktionen im Zusammenhang mit 
spektakulären Übernahmeschlachten. 
Die Folge war später ein Strafrechtsartikel 
gegen den Insiderhandel – von vielen als 
«Lex americana» und als unwürdiger Knie­
fall vor der Supermacht bezeichnet.

Der Wertpapierhandel fand noch an 
 sieben Börsenplätzen statt: in Zürich, Genf, 

Basel, Lausanne, Bern, St.  Gallen und Neu­
enburg. Entsprechend regional und auf­
wendig war die Abwicklung organisiert, 

 besonders im Namenaktienbereich. Es 
war ein Handel «à la criée», nach dem von 
Frankreich inspirierten System. Einen fort­
laufenden Handel gab es nicht, und Auf­
träge wurden bestenfalls binnen Minuten 
abgewickelt. Trotz der rudimentären Han­
delsstatistiken konnte festgestellt werden, 
dass zu dieser Zeit Zürich und Genf nach 
New York und Tokio zu den grössten Bör­
senplätzen gezählt werden konnten.

Statt der heutigen zusammengelegten 
Finma gab es mehrere Aufsichtsstellen, 
die EBK (Eidg. Bankenkommission), das 
BPV (Bundesamt für Privatversicherun­
gen) und die Kontrollstelle für die Be­
kämpfung der Geldwäscherei. Vor dem 

 Inkrafttreten des eidgenössischen Börsen­
gesetzes hatte zudem auch jeder Kanton 
mit einer Börse eine entsprechende kan­
tonale Aufsichtsbehörde.

Von einer Zusammenlegung der Fi­
nanzplatzinfrastruktur (SWX: Handel, 
Sega: Wertschriftenübertrag, SNB-Giro­
konti: Geldabwicklung, Telekurs: Finanz­
informationen), wie sie vor wenigen Jah­
ren mit der Fusion zur SIX Group reali­
siert wurde, war keine Rede. Vielmehr 
glaubte man, die Weiterentwicklung als 
selbständige Einheiten biete für die Zu­
kunft weit mehr Chancen.

Begriffe wie Corporate Governance 
oder Shareholder Value waren unbekannt 
und passten auch nicht ins damalige 

 Umfeld. Es gab 1985 in der Schweiz im 
Wesentlichen Aktien und Obligationen, 
ferner ein paar Anlagefonds – keine struk­
turierten Produkte, keine Hedge Funds, 
keine ETF, CDO, CD etc. etc. Es gab keinen 

SMI und keinen SPI, der meistverbreitete 
Aktienindex wurde vom Schweizerischen 
Bankverein berechnet. Publikumsgesell­
schaften emittierten Namenaktien (Stimm­
rechtsaktien, mit restriktivem Eintrag ins 
Aktienregister), Inhaberaktien und Parti­
zipationsscheine (PS). Die Inhaberpapiere 
und die PS waren leichter handelbar und 
wurden trotz Benachteiligung beim 
Stimmrecht höher bewertet. Der enge 
Kreis der Namenaktionäre beherrschte 
das Unternehmen problemlos.

Stillhalteroptionen
In diese Zeit hinein entstand die BZ Bank 
als ein aussergewöhnliches Institut. Mar­
tin Ebner, der Begründer der BZ Bank, sah 
voraus, dass die bevorstehenden wirt­
schaftlichen Entwicklungen dem Share­
holder Value und der Kapitalrendite einen 
ganz anderen Stellenwert verschaffen wür­
den und demzufolge eine ausgeprägte 

 Verlagerung von Inhaberaktien (mit ver­
mindertem Stimmrecht) sowie PS zu den 
Namentiteln und damit eine entspre­
chende Höherbewertung der Letzteren zu 
erwarten waren. Er «erfand» deshalb die 
Stillhalteroptionen und empfahl seinen 
Kunden in grossem Stil diese neuartigen 
Optionen auf Namenaktien. 

Das Geschäft wurde – nach einigen 
Schreckmonaten – von der Konkurrenz 

 intensiv kopiert und entwickelte sich an 
den Schweizer Börsen auf Jahre hinaus zu 
einem bedeutenden Geschäft. Ein Parade­
beispiel einer Idee, die das klassische Bank­
geschäft (Kommerzgeschäft) vom Invest­
ment Banking abgelöst hat.

Nach dem fulminanten Start der BZ 
Bank profitierten alle Marktteilnehmer 
vom enormen Aufschwung der Derivate. 
Diese Entwicklung an dieser Stelle nach­
zuzeichnen, würde den Rahmen spren­
gen. Aber es ist offensichtlich, wie die 

 Derivate in den späten Achtziger- und 
Neunzigerjahren den übrigen Wertpapier­
handel zu dominieren begannen. 

Die vergangenen 25 Jahre waren auch 
sonst von einem enormen Strukturwandel 
und von bedeutenden Ereignissen betrof­
fen, die den Finanzplatz Schweiz nachhal­
tig geprägt haben:

1988 wurde die Soffex eröffnet, wobei 
die Konkurrenz zwischen Stillhalteroptio­
nen und Soffex-Kontrakten das Geschäft 
insgesamt enorm beflügelte.

1987 prägte der Crash und Anfang der 
Neunzigerjahre die Immobilienkrise das 
Geschehen, ebenso 1998/2000 das Platzen 
der Internet- und Technologie-Bubble.

2001 löste der 9/11-Terror eine nach­
haltige Abschwächung der Weltwirt­
schaft aus, bis dann nach einer markan­
ten Er holung 2007/2008 die Subprime-
Krise zu einem verheerenden Rück­
schlag führte.

Mithilfe staatlicher Ressourcen gelang 
eine erstaunlich rasche Bewältigung, al­
lerdings bei gleichzeitig beträchtlicher 
Staatsverschuldung, weshalb sich viele 
Staaten auf zusätzliche Mittelbeschaffung 
konzentrierten – einhergehend mit mas­
siven Angriffen auf das schweizerische 
Bankkundengeheimnis.

Ab 2007 dominierten die Schaffung 
von multilateralen Trading Facilities 
(MTF), die als Alternativbörsen in heftige 
Konkurrenz zu den traditionellen Länder­
börsen traten, und intensive Gespräche 
über den Aufbau einer eurozonenweiten, 
zentralen Settlement-Organisation (Tar­
get  2) das Geschehen.

Regulierungsdichte
Begleitet wurde diese Entwicklung von 
einer rapide zunehmenden Dichte an 

 Regulierungen, verbunden mit einer Ver­
schärfung der Eigenmittelvorschriften. 
Too big to fail  und Massnahmen zur 

 besseren Bewältigung zukünftiger Krisen 
kamen ins Zentrum der Finanzplatz­
diskussionen, und das Bankkunden­
geheimnis steht weiterhin unter Beschuss. 
Die Forderung nach automatischem Da­
tenaustausch ist nicht vom Tisch.

Die grosse Frage ist nun, wie sich der 
Finanzplatz Schweiz in diesem stark ver­
änderten Umfeld behaupten kann. Eine 
Analyse der Stärken und Schwächen, der 
Chancen und Risiken mahnt zu Vorsicht 
und Wachsamkeit, lässt aber auch Raum 
für Zuversicht.

Die klassische Kompetenz der schwei­
zerischen Finanzinstitute bei der Erbrin­
gung von Vermögensverwaltungsdienst­
leistungen für eine anspruchsvolle, vor 

 allem internationale Kundschaft wird wei­
terhin eine herausragende Stärke sein. 
Einen positiven Beitrag leisten auch in 

 Zukunft das stabile politische und rechtli­
che Umfeld sowie die Hoffnung, dass die 
Umsetzung der neuen Vorschriften im 

 Bereich der Eigenmittelunterlegung zur 
Vertrauensbildung beitragen wird.

Zuversicht
Andererseits bleiben die Angriffe auf das 
schweizerische Bankkundengeheimnis 
und das Schweizer Steuersystem sowie die 
anhaltende Diskussion der Too-big-to-fail-
Problematik. Im selben Atemzug führen 
der steigende Regulierungsdruck und die 
diesbezügliche Praxis der Finma dazu, 
dass kleinere Finanzinstitute vom Markt 
verdrängt oder gezwungen werden, sich 
zusammenzuschliessen.

Ob es den Schweizer Banken gelingt, in 
der periodisch veröffentlichten Arbeitge­
berbeliebtheitsskala international tätiger 
Unternehmen die jahrelang beanspruch­
ten Spitzenplätze wieder zu besetzen, 
bleibt abzuwarten. Die extensiv geführten 
Diskussionen über die unverhältnismäs­
sige Entschädigungspolitik haben in wei­
ten Kreisen der Bevölkerung viel Unmut 
und Ärgernis hervorgerufen.

Der Finanzbranche stehen viele Heraus­
forderungen ins Haus. Die Zukunft bleibt 
wie immer sehr ungewiss. Nach der doch 
erfolgreichen Meisterung der vergangenen 
25 Jahre darf sich der Finanzplatz Schweiz – 
aufgrund der grossen  Erfahrung und des 
politisch stabilen  Systems – durchaus auch 
für die Zukunft gute Chancen ausrechnen. 
Damit wird es für innovative und starke 
Unternehmen weiterhin Platz geben.

Heinz Haeberli, Präsident des 
 Verwaltungsrats der BZ Bank,  

Wilen bei Wollerau. 

Im Mai 1985 gründete Martin Ebner die 
BZ  Bank Zürich und machte sich fortan einen 
Namen als aktiver Investor und Kämpfer für 
die Aktie als Volksanlage. Aus Anlass des 
25-Jahr-Jubiläums der Bank, die seit 1997 
in Wilen (SZ) zu Hause ist, äussern sich Ver-
treter des Unternehmens in einer Serie zu 
Trends, Themen und Fakten aus zweieinhalb 
Jahrzehnten Schweizer Finanzgeschichte. 
Ihre Meinung muss nicht mit derjenigen der 

 Redaktion übereinstimmen. Bisher sind 
erschienen: Good Corporate Governance 
(FuW Nr. 40), Metamorphose des Schweizer 
Aktienmarktes (51), Nationale vs. inter
nationale Rechnungslegung (60), Der 

 Verwaltungsrat in der Pflicht (68), Starke 
 Aktionäre notwendig (78). � FuW
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Vor 25 Jahren fand der Wertpapierhandel noch an sieben Börsenplätzen statt: Zürich (im 
Bild), Genf, Basel, Lausanne, Bern, St. Gallen und Neuenburg.
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