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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Markus Herbrand, Florian Toncar,
Christian Durr, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP
— Drucksache 19/20849 —

Wirtschaftliche Auswirkungen der Aberkennung der Schweizer Borsenaquivalenz

Vorbemerkung der Fragesteller

Seit dem 1. Juli 2019 ist die von der EU-Kommission gewéhrte Anerkennung
der Schweizer Borsenregulierung als gleichwertig mit jener der EU ersatzlos
ausgelaufen. Seitdem werden Aktien von an der Schweizer Borse notierten
Unternehmen nicht mehr an EU-Bdrsen gehandelt. Investoren, die in der EU
mit Schweizer Aktien handeln wollen, miissen diese nahezu ausnahmslos {liber
Anbieter an der Schweizer Borse oder an anderen Handelsplitzen auflerhalb
der EU kaufen und verkaufen. Somit ist der Handel von Schweizer Aktien wie
etwa Nestlé, der UBS, Lindt & Spriingli, Novartis, die Crédit Suisse, Roche
und von vielen anderen Schweizer Papieren an Borsen innerhalb der EU nicht
mehr moglich. Eine Folge der ausgesetzten Borsendquivalenz besteht darin,
dass beim Handel iiber die Schweizer Borse deutsche Anleger hohere Gebiih-
ren fiir eine Auslandsorder und eine Abrechnung in Schweizer Franken mit
Wihrungstausch in Kauf nehmen miissen (vgl. Blechner, Notker: ,,Bald wie-
der Schweizer Aktien in der EU handelbar?®, in: boerse.ARD.de vom 6. De-
zember 2019).

Im Vorfeld der Aussetzung der Schweizer Borsendquivalenz hatte die EU-
Kommission die Aufrechterhaltung des sogenannten Aquivalenzstatus zwi-
schen der Schweizer Borse und allen Borsen in der EU an Fortschritte mit
dem institutionellen Rahmenabkommen (InstA) Schweiz — EU gekniipft (vgl.
»Kleine Schweiz — was nun?“, in: Neue Ziiricher Zeitung vom 1. Juli 2019,
S. 7).

1. Welche Rolle haben nach Ansicht der Bundesregierung die bilateralen
Beziehungen der Bundesrepublik Deutschland mit der Schweizerischen
Eidgenossenschaft?

Was sind die Besonderheiten, die die deutsch-schweizerischen Beziehun-
gen ausmachen?

Die Bundesrepublik Deutschland und die Schweizerische Eidgenossenschaft
pflegen vertrauensvolle, stabile und gutnachbarschaftliche Beziehungen. Die
vielfaltigen menschlichen, kulturellen, wirtschaftlichen und politischen Bin-
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dungen und Verflechtungen vor allem mit Siidwestdeutschland machen die Be-
ziehung besonders intensiv. Als Mitglieder der Allianz fiir den Multilateralis-
mus setzen sich Deutschland und die Schweiz fiir die Stirkung einer auf ge-
meinsame Regeln, Kooperation und Dialog fulenden Weltordnung ein.

2. Wie verhilt sich nach Kenntnis der Bundesregierung das Handelsvolu-
men zwischen Deutschland und der Schweiz?

Wie verhélt sich das Handelsvolumen zwischen der EU und der
Schweiz?

Nach der amtlichen Statistik des Statistischen Bundesamtes betrug das Gesamt-
handelsvolumen im Warenhandel im Jahr 2019 zwischen Deutschland und der
Schweiz 102,643 Mrd. Euro. Der Anteil der Ausfuhren aus Deutschland in die
Schweiz betrug 56,367 Mrd. Euro; der Anteil der Einfuhren aus der Schweiz
nach Deutschland betrug 46,276 Mrd. Euro.

Nach der amtlichen Statistik des Statistischen Amtes der Europdischen Union
Eurostat betrug das Gesamthandelsvolumen im Jahr 2019 zwischen der EU
(einschlieBlich dem Vereinigten Konigreich) und der Schweiz 293,175 Mrd.
Euro. Der Anteil der Ausfuhren aus der EU in die Schweiz betrug
160,581 Mrd. Euro; der Anteil der Einfuhren aus der Schweiz in die EU
132,595 Mrd. Euro.

a) Wie haben sich unter Beriicksichtigung von Analysen der Deutschen
Bundesbank, die der Bundesregierung vorliegen, die Héhe der Direkt-
investitionen in den letzten vier Jahren entwickelt, die schweizerische
Unternehmen in Deutschland getétigt haben?

Die Bundesregierung weist darauf hin, dass die erbetenen Daten bei der Deut-
schen Bundesbank erfragt werden konnen. Die Bundesregierung verfiigt hierzu
iiber keine weiteren Erkenntnisse.

b) Wie viele Personen werden in Deutschland von schweizerischen Un-
ternehmen beschiftigt, und wie hat sich deren Anzahl in den letzten
vier Jahren entwickelt?

In Deutschland ist eine Vielzahl schweizerischer Unternehmen wirtschaftlich
aktiv. Damit tragen diese zur Schaffung und Erhaltung von Arbeitsplédtzen in
Deutschland bei. Eine konkrete Bezifferung der in Deutschland durch schwei-
zerische Unternehmen beschéftigten Personen ist nicht moglich.

3. Bedarf aus Sicht der Bundesregierung das derzeitige System der bilatera-
len Abkommen der EU mit der Schweiz einer Modernisierung, um diese
etwa weniger komplex auszugestalten?

Wie viele bilaterale Abkommen sind zwischen Deutschland und der
Schweiz und wie viele bilaterale Abkommen sind zwischen der EU und
der Schweiz zurzeit aktiv?

Die Bundesregierung unterstiitzt die Bestrebungen der EU und der Schweiz, ih-
re beiderseitigen Beziehungen durch den Abschluss eines institutionellen Rah-
menabkommens auf eine neue und effizientere Grundlage zu stellen. Zwischen
Deutschland und der Schweiz sind iiber 200 bilaterale Abkommen und Verein-
barungen aktiv. Die Beziehungen zwischen der EU und der Schweiz basieren
auf iiber 100 Abkommen.
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4. Befiirwortet die Bundesregierung das Vorgehen der EU-Kommission, die
den Abschluss neuer Abkommen iiber die Beteiligung der Schweiz am
EU-Binnenmarkt vom Abschluss eines institutionellen Abkommens mit
der Schweiz abhdngig macht (vgl. Schlussfolgerungen des Rates zu den
Beziehungen der EU zur Schweizerischen Eidgenossenschaft vom
28. Februar 2017), und falls ja, weshalb (bitte begriinden)?

In seinen Schlussfolgerungen vom 19. Februar 2019 hat der Rat der Europa-
ischen Union betont, dass der Abschluss des Abkommens iiber einen instituti-
onellen Rahmen fiir bestehende und kiinftige Abkommen auf der Basis des En-
de 2018 zwischen der Schweiz und der EU ausgehandelten Texts fiir die EU ei-
ne Voraussetzung flir den Abschluss kiinftiger Abkommen {iiber die Teilnahme
der Schweiz am EU-Binnenmarkt und auch ein wichtiger Aspekt bei der Ent-
scheidung iiber weitere Fortschritte auf dem Weg zu einem fiir beide Seiten
vorteilhaften Marktzugang ist. Dies entspricht weiter der Position der Bundes-
regierung. Dabei sind aus Sicht der Bundesregierung bestehende Abkommen
und Ubereinkiinfte zwischen der EU und der Schweiz nicht betroffen.

5. Aus welchen Griinden hat nach Kenntnis der Bundesregierung die
Schweiz das 2018 ausverhandelte institutionelle Rahmenabkommen
nicht ratifiziert?

Welche Unstimmigkeiten bestehen zwischen der EU und der Schweiz
hinsichtlich der

a) Rechtsentwicklung (Vereinbarungen zum Verfahren, wie die betrof-
fenen Marktzugangsabkommen an allfillige Entwicklungen des EU-
Rechts, die in den Anwendungsbereich dieser Abkommen fallen, an-
gepasst werden),

b) Uberyvachung (Vereinbarungen zur Sicherstellung, wie eine einheitli-
che Uberwachung der Anwendung der betroffenen Marktzugangsab-
kommen sichergestellt werden soll),

c) Auslegung (Vereinbarungen zur Sicherstellung, wie eine homogene
Auslegung der betroffenen Marktzugangsabkommen sichergestellt
werden kann),

d) Streitbeilegung (Verfahren, wie Streitigkeiten zwischen der EU und
der Schweiz iiber die Anwendung und Auslegung der betroffenen
Marktzugangsabkommen beigelegt werden sollen)?

Der Schweizer Bundesrat hat am 7. Juni 2019 in einem Brief an die Europi-
ische Kommission seinen Willen unterstrichen, das Verhiltnis EU-Schweiz auf
der Basis der bilateralen Vertrige weiterzuentwickeln und eine baldige Losung
der institutionellen Fragen zu suchen. Als Ergebnis der innenpolitischen Kon-
sultationen mit den wichtigsten politischen und wirtschaftlichen Akteuren be-
kréftigte der Bundesrat seine insgesamt positive Einschdtzung des Entwurfs des
Institutionellen Rahmenabkommens mit der EU und verweist darauf, dass in
den Bereichen Lohnschutz im Zusammenhang mit der Entsendung von Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmern, staatliche Beihilfen und Ubernahme der Uni-
onsbiirgerrichtlinie noch Klarungsbedarf bestehe.
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6. An welche konkreten Fortschritte kniipft nach Kenntnis der Bundesregie-
rung die EU-Kommission die Anerkennung der Gleichwertigkeit des fiir
Borsen in der Schweiz geltenden Rechts- und Aufsichtsrahmens nach der
Markets in Financial Instruments Directive I (MiFID II)?

7. Wie kam es nach Kenntnis der Bundesregierung dazu, dass die Borsenre-
gulierung der Schweiz nicht mehr von der EU als gleichberechtigt aner-
kannt wird?

Seit wann konnen Aktien von an der Schweizer Borse notierten Unter-
nehmen nicht mehr an EU-Bérsen gehandelt werden?

Die Fragen 6 und 7 werden zusammen beantwortet.

Die Fortentwicklung des sektorbezogenen Ansatzes wird seitens der EU an den
Abschluss des Abkommens iiber einen gemeinsamen institutionellen Rahmen
zwischen der EU und der Schweiz gekniipft. Auf die Antwort zu Frage 4 wird
verwiesen.

Daraufhin hat die Europdische Kommission die Borsendquivalenz der Schweiz
mit den Durchfiihrungsbeschliissen vom 21. Dezember 2017 fiir das Jahr 2018
und vom 20. Dezember 2018 fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis 30. Juni 2019
zweimal in Folge mit einer Befristung verldngert.

Durch die fehlende Aquivalenzentscheidung der EU-Kommission i. S. d. Arti-
kel 23 MiFIR wird die Moglichkeit des Handels mit Aktien von an Schweizer
Borsen notierten Unternehmen an EU-Borsen nicht unmittelbar eingeschrénkt.

Eine schweizerische Verordnung vom 30. November 2018 sicht indes fiir
schweizerische Aktien vor, dass diese grundsitzlich nur in der Schweiz oder an
anerkannten Drittstaatsborsen gehandelt werden diirfen (vgl. Artikel 1 Absatz 1
der Verordnung iiber die Anerkennung ausldndischer Handelsplétze fiir den
Handel mit Beteiligungspapieren von Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz
vom 30. November 2018).

Mit Wirkung zum 1. Juli 2019 wurde — im Kontext der fehlenden Aquivalenz-
entscheidung der EU-Kommission — die Anerkennung von EU-Handelspldtzen
im Sinne der schweizerischen Verordnung vom 30. November 2018 versagt
(siehe zuletzt Liste des Eidgendssischen Finanzdepartements vom 9. Juli 2020
gemal Artikel 3 Absatz 3 der Verordnung vom 30. November 2018).

Aufgrund dieses Gesetzes haben sich alle européischen Handelsplétze dazu ent-
schieden, schweizerische Aktien nicht mehr zu handeln. Ausgenommen hier-
von sind Aktien, die vom Handelsverbot nach der Schweizer Verordnung vom
30. November 2018 nicht erfasst sind, insbesondere Aktien mit einem Doppel-
listing an einem Handelsplatz in der Schweiz und in der EU.

8. Welche konkreten MaBinahmen hat die Bundesregierung wann unternom-
men, um zu einer Deeskalation zwischen der EU und der Schweiz beizu-
tragen?

An welchen Daten und in welchem Rahmen fanden wo und auf welcher

Ebene hierzu seit 1. Juli 2019 politische Gespriche statt (bitte tabella-
risch darstellen)?

Die Verhandlungen iiber den Abschluss eines Institutionellen Rahmenabkom-
mens zwischen der EU und der Schweiz werden von der EU-Kommission ge-
fiihrt. Aus Sicht der Bundesregierung wére eine Fortsetzung der Gespriche mit
dem Ziel einer baldigen Einigung zwischen der EU-Kommission und der
Schweiz wiinschenswert. In ihren Gesprachen und den entsprechenden Gremi-
en auf EU-Ebene setzt sich die Bundesregierung daher regelmiBig dafiir ein,
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hinsichtlich des Institutionellen Rahmenabkommens eine fiir alle Beteiligten
annchmbare Losung zu finden.

Der Staatssekretdr im Bundesministerium der Finanzen Dr. Kukies hat am
24. Januar 2020 mit dem Schweizerischen Staatssekretir Gasser und am
24. April 2020 mit der Schweizerischen Staatssekretirin Stoffels telefoniert. In
den Telefonaten wurde u. a. die Frage der Borsendquivalenz erortert.

9. Ist die schweizerische Borsenregulierung mit den in der EU erforderli-
chen Anforderungen technisch gleichwertig?

Die Uberpriifung der Gleichwertigkeit der schweizerischen Bérsenregulierung
obliegt nach Artikel 23 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 i. V. m.
Artikel 25 Absatz 4 Buchstabe a der Richtlinie 2014/65/EU der EU-Kom-
mission.

Entsprechend der Durchfithrungsbeschliisse (EU) 2017/2441 vom 21. Dezem-
ber 2017 und (EU) 2018/2047 vom 20. Dezember 2018 iiber die Gleichwertig-
keit des fiir Borsen in der Schweiz geltenden Rechts- und Aufsichtsrahmens ge-
méiB der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates hat
die EU-Kommission den Rechts- und Aufsichtsrahmen beziiglich der schwei-
zerischen Borsenregulierung tiberpriift.

In ihren Beschliissen kam die EU-Kommission jeweils zu dem Ergebnis, ,,dass
der Rechts- und Aufsichtsrahmen, dem die [...] Borsen unterliegen, die [in Ar-
tikel 25 Absatz 4 Buchstabe a Unterabsatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU festge-
legten] Bedingungen fiir rechtliche und aufsichtliche Regelungen erfiillt und
demnach als ein Rahmen betrachtet werden sollte, der ein gleichwertiges Sys-
tem flir die Anforderungen an Handelspldtze vorsieht, die in der Richtlinie
2014/65/EU, der Verordnung (EU) Nr.600/2014, der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 und der Richtlinie 2004/109/EG festgelegt sind“ (siche jeweils
Erwigungsgrund Nummer 25) .

10. Wie hat sich das Handelsvolumen des Swiss Market Index (SMI) seit
Anfang Juli 2019 bis heute im Vergleich zum Euronext-100-Index entwi-
ckelt?

Der Bundesregierung liegen keine eigenen (Melde-)Daten zu Handelsvolumina
in den genannten Indizes vor. Auf der Grundlage von im Markt verfligbaren
Umsatzdaten stieg das Handelsvolumen des SMI, gemessen an den jeweils ge-
handelten Stiickzahlen der im jeweiligen Index enthaltenen Aktien, im Juli
2019 deutlich an und verblieb bis Oktober 2019 auf erhdhtem Niveau. Ein ver-
gleichbarer Umsatzanstieg ist fiir den Euronext-100-Index nicht feststellbar.
Zum Jahreswechsel fiel das Handelsvolumen des SMI wieder auf ein zum Vor-
jahreszeitraum vergleichbares Niveau. Auch das Handelsvolumen des Euro-
next-100-Index ging zum Jahresende hin zuriick. Im Februar und Mirz 2020
stiegen die Handelsvolumina beider Indizes deutlich an, wobei der Anstieg
beim Eurostoxx100-Index etwas stirker ausgeprdgt war. Im April und Mai
2020 gingen die Umsétze wieder etwas zuriick, verblieben aber weiterhin auf
erhdhtem Niveau. Im Juni 2020 zeigte sich in beiden Indizes erneut ein Anstieg
der Handelsvolumina.



Drucksache 19/21167 -6 Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode

11.  Wie hat sich nach Kenntnis der Bundesregierung die Hohe des jeweils
monatlichen Transaktionsvolumens von Wertpapieren von in der
Schweiz ansdssigen Unternehmen seit Juli 2019 bis heute entwickelt, die
aufgeschliisselt auf die Tradegate Exchange Berlin, die Borse Diissel-
dorf, die Hamburger Borse (Gemeinsame Borsen AG Hamburg-Hanno-
ver) und die Borse Stuttgart gehandelt wurden (bitte tabellarisch darstel-
len)?

Auf Grundlage der ihr vorliegenden Transaktionsdaten hat die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) monatliche Transaktionsvolumina in
Euro von Wertpapieren von in der Schweiz ansissigen Unternehmen seit Juli
2019 bis heute wie folgt berechnet:

Monat Borse Diisseldorf Borse Stuttgart Hamburger Borse Tradegate

Jul 2019 5.694,40 65.766,10 8.094,40 168.007,19
Aug 2019 0,00 25.537,00 688,70 106.028,28
Sep 2019 8.348,56 10.606,25 89.255,80 340.781,67
Okt 2019 7.252,85 17.733,28 4.870,07 137.212,33
Nov 2019 9.835,00 13.428,70 701,79 263.734,31
Dez 2019 48.693,05 161.057,13 19.583,75 786.321,19
Jan 2020 36.201,51 93.182,47 9.575,19 1.214.306,73
Feb 2020 16.883,81 60.871,20 26.766,75 440.017,07
Mair 2020 38.127,40 335.156,09 44.439,77 2.689.719,14
Apr 2020 5.340,40 62.691,48 59.762,64 1.274.401,23
Mai 2020 25.372,34 59.949,52 24.773,73 879.212,21
Jun 2020 36.634,80 32.666,84 30.572,87 645.361,96
Jul 2020 0,00 1.225,00 3.257,92 16.417,81

Hinweis: Die im Zusammenhang mit der fehlenden Aquivalenzentscheidung der EU-Kommission
von der Schweiz erlassenen GegenmafBnahmen erfassen nicht alle in der Schweiz anséssigen Unter-
nehmen, insbesondere nicht solche mit einem Doppellisting an einem Handelsplatz in der Schweiz
und in der EU sowie solche ohne Listing in der Schweiz, sodass weiterhin Handelsvolumina an den
deutschen Handelsplitzen feststellbar sind.

12. An welchen borsennotierten Schweizer Unternehmen ist die Bundes-
regierung liber Bundesbeteiligungen und staatliche Pensionsfonds in wel-
cher jeweiligen finanziellen Hohe beteiligt (bitte tabellarisch darstellen)?

13.  Welche Auswirkungen hat nach Kenntnis der Bundesregierung die uner-
fiillte Borsendquivalenz auf Beteiligungen und staatliche Pensionsfonds,
mit denen die Bundesregierung an Schweizer Unternehmen beteiligt ist?

Welche Beteiligungen wurden seit 1. Juli 2019 in welcher Hohe erhoht,
und welche wurden seither in welcher Hohe reduziert?

Die Fragen 12 und 13 werden zusammen beantwortet.

Die Bundesregierung ist nicht an bdrsennotierten Schweizer Unternehmen be-
teiligt.

14. Welche Auswirkungen hat die unerfiillte Borsendquivalenz fiir Deutsch-
land und die deutsche (Finanz-)Wirtschaft?

Die Auswirkungen der nicht gegebenen Borsendquivalenz sind fiir die deutsche
(Finanz-)Wirtschaft insbesondere bei institutionellen Investoren wie Banken,
Versicherern und Investmentfonds erkennbar, deren Portfolien u. a. Schweizer
Wertpapiere enthalten.
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Die Schweiz bietet eine grole Dichte an Qualitdtsunternehmen. Die Aberken-
nung der Borsendquivalenz fiithrt dazu, dass die Aktienmérkte aufgespalten
werden und eine effiziente Preisfindung dadurch erschwert wird. Fiir deutsche
Investoren bedeutet dies, dass die Transaktionskosten steigen, weil z.B.
Schweizer Aktien evtl. nicht mehr am liquidesten Markt bzw. nicht unter Be-
dingungen gehandelt werden diirfen, die eine bestmdgliche Ausfiihrung ge-
wihrleisten.

15. Welche Auswirkungen hat nach Kenntnis der Bundesregierung die uner-
fiillte Borsendquivalenz fiir die Schweiz und die schweizerische (Fi-
nanz-)Wirtschaft?

Hat der Schweizer Borsenplatz aufgrund der Aussetzung der Borsendqui-
valenz Teile seines vorherigen Handelsvolumens verloren, und falls ja, in
welchem Ausmal3?

Die Bundesregierung verfiigt hierzu iiber keine eigenen Erkenntnisse.

16. Inwiefern wirkte sich die Aussetzung der Borsendquivalenz nach Kennt-
nis der Bundesregierung auf die Schweizer Aktienmarkte aus, und wel-
che jeweiligen Folgen sind anhaltend zu erkennen?

Die Bundesregierung verfiigt hierzu iiber keine eigenen Erkenntnisse.

17. Welche borsennotierten Schweizer Unternehmen verfiigen nach Kenntnis
der Bundesregierung iiber ein sog. Doppel-Listing in der Schweiz sowie
in mindestens einem Mitgliedstaat der EU (bitte Ubersicht zu Frage 10
der Kleinen Anfrage der Fraktion der FDP vom 21. August 2019 auf
Bundestagsdrucksache 19/12639 aktualisieren)?

Nach dem Kenntnisstand der Bundesregierung verfiigen derzeit die folgenden
Aktien iiber ein Doppellisting in der Schweiz sowie mindestens einem Mit-
gliedstaat der EU: ABB Ltd. (CH0012221716), Arzta AG (CH0043238366),
BB Biotech AG (CH0038389992) und LafargeHolcim Ltd. (CH0012214059).

18. Inwiefern teilt die Bundesregierung die Ansicht des Ministerprésidenten
des Landes Baden-Wiirttemberg und des bayerischen Ministerprésiden-
ten, die sich in einem gemeinsamen Brief aller Nachbarregionen der
Schweiz schriftlich am 2. September 2019 an die EU-Kommission ge-
wandt haben?

a) Stimmt die Bundesregierung der Aussage zu, wonach mit Blick auf
die ausgesetzte Borsenidquivalenz die jiingsten Entwicklungen in den
Beziehungen zwischen der Europdischen Union und der Schweiz als
ein groBer Grund zur Besorgnis bezeichnet werden?

b) Befiirchtet die Bundesregierung wie die schweizerischen Nachbarre-
gionen, dass die Ablehnung des institutionellen Rahmenabkommens
die jahrzehntelangen Bemiihungen die Schweiz ndher an die EU zu
fithren, zerstéren konnten?

Die Bundesregierung befiirwortet gute und zukunftsfahige Beziehungen zwi-
schen der EU und der Schweiz, die ein wichtiger Wirtschafts- und Handelspart-
ner Deutschlands und der EU ist. In bilateralen Gespriachen und in den ent-
sprechenden EU-Gremien setzt sie sich daher fiir die Festigung und Fortent-
wicklung der engen Beziehungen zwischen der EU und der Schweiz ein. In die-
sem Zusammenhang unterstiitzt sie auch die Europédische Kommission bei ih-
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ren Bemithungen mit dem Ziel einer baldigen Einigung fiir den Abschluss des
institutionellen Rahmenabkommens.
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