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1
Gesamteinschatzung

MAKROOKONOMISCHES UMFELD

Das wirtschaftliche Umfeld und die Bedingungen auf
den Finanzmaérkten sind fiir den Schweizer Bankensektor
in den letzten zwolf Monaten schwieriger geworden.
Auf globaler Ebene hat sich das Wachstum verlangsamt
und die Kreditqualitit ist insgesamt gesunken. Zudem
kam es bei zunehmender Unsicherheit betreffend der
Wachstumsaussichten zu Fillen hoher Volatilitit auf den
Aktien-, Obligationen- und Devisenmérkten. Das Wirt-
schaftswachstum in der Schweiz wurde weiterhin durch
die geddmpfte internationale Nachfrage und den starken
Franken belastet. Angesichts dieses Umfelds sind die Kre-
ditrisikopramien der Banken gestiegen und ihre Aktien-
kurse gesunken. Ausserdem sind die langfristigen Zins-
sétze, welche sich bereits auf einem aussergewohnlich
tiefen Niveau befanden, weiter gefallen. Die lang anhal-
tende Tiefzinsphase birgt Risiken fiir die globale Finanz-
stabilitét. In einigen Léndern sind Ungleichgewichte auf
den Immobilienmarkten erkennbar und die Profitabilitat
der Banken steht unter Druck.

Das Basisszenario der SNB geht davon aus, dass sich die
wirtschaftlichen Bedingungen fiir den Schweizer Banken-
sektor verbessern werden. Das Wirtschaftswachstum in
der Eurozone legt moderat zu, wobei die Arbeitslosigkeit
in vielen Mitgliedslédndern jedoch auf hohem Niveau
verharrt. Die USA verzeichnet weiterhin robustes Wachs-
tum. Das Wachstum in China schwécht sich weiter ab
und einige grosse aufstrebende Volkswirtschaften befinden
sich nach wie vor in einer Rezession. In der Schweiz setzt
sich die Erholung fort und die Arbeitslosigkeit geht nach
einem Hochststand in der zweiten Hélfte 2016 langsam
zuriick.

Zusitzlich zum Basisszenario verwendet die SNB vier
Negativszenarien, um die Widerstandskraft des Banken-
sektors im Hinblick auf unwahrscheinliche, dusserst
ungiinstige, aber mogliche Entwicklungen des wirtschaft-
lichen Umfelds und der Bedingungen auf den Finanz-
mérkten einzuschétzen. Im ersten Negativszenario eska-
liert die Schuldenkrise in der Eurozone erneut und
verursacht weit verbreiteten Stress an den Finanzmérkten
und im Bankensektor. Die Normalisierung der mone-

taren Bedingungen verzogert sich weiter. Das zweite Sze-
nario geht von einer grossen Krise in den aufstrebenden
Volkswirtschaften aus, dhnlich der Krisen in der zweiten
Halfte der 1990er-Jahre. Im dritten Szenario fillt die
USA in eine schwere Rezession, die sich global ausweitet.
Das vierte Szenario analysiert die Auswirkungen einer
raschen weltweiten Normalisierung der Geldpolitik.
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GROSSBANKEN

Die Schweizer Grossbanken haben im vergangenen Jahr
ihre Kapitalsituation weiter verbessert. Dies gilt sowohl

fiir die risikogewichteten Kapitalquoten als auch fiir die
Leverage Ratios. Beide Grossbanken erfiillten beinahe
samtliche «Look-through»-Anforderungen der bisherigen
Schweizer «Too big to fail»-Regulierung (TBTF1)' und
der internationalen Rahmenvereinbarung Basel 111, wie sie
ab Anfang 2019 gelten.

Sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene
sind Regulierungsreformen entweder beschlossen oder
eingeleitet worden, um die Widerstandskraft und Abwick-
lungsfihigkeit der Banken zu verbessern. Auf nationaler
Ebene hat der Bundesrat neben Massnahmen im Bereich
der Abwicklungsfihigkeit eine deutliche Erhohung der
Anforderungen an die Verlusttragfahigkeit der Grossban-
ken — insbesondere der Leverage Ratio-Anforderungen —
verabschiedet (TBTF2). Diese Erhohung betrifft sowohl
die Anforderungen an das «Going concern»-Kapital, das
Verluste bei laufendem Betrieb tragen soll, als auch die
Anforderungen an die «Gone concern»-Instrumente, die
dazu dienen, eine Bank bei drohender Insolvenz ohne
staatliche Unterstiitzung zu rekapitalisieren. Mit den neuen
«Going concern»- und «Gone concern»-Anforderungen
wird die Schweiz in Bezug auf die regulatorische Verlust-
tragfahigkeit wieder zum Kreis der international fiihren-
den Léndern zdhlen. Da die beiden Schweizer Grossbanken
im internationalen Vergleich relativ zur Volkswirtschaft
besonders gross sind, ist eine solche Stirkung unerlésslich.
TBTF2 giltab 1. Juli 2016, mit einer Ubergangsphase bis
Ende 2019.

Auf internationaler Ebene verabschiedete zum einen das
Financial Stability Board (FSB) Ende 2015 die Mindestan-
forderungen in Bezug auf die Verlusttragfahigkeit (Total
Loss Absorbing Capacity, TLAC) global systemrelevanter
Banken (global systemically important banks, G-SIBs).
Zum andern arbeitet der Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht an Reformen im Bereich der risikogewichteten Kapi-
talanforderungen. Dazu gehort insbesondere eine grund-
sitzliche Uberpriifung des Standardansatzes und die
Einfiihrung von Untergrenzen (floors) fiir die modellba-
sierten risikogewichteten Aktiven (RWA). Ziel der Refor-
men ist es, die libermédssige Variabilitdt der RWA zu reduzie-
ren und damit deren Glaubwiirdigkeit wiederherzustellen.
Uberdies hat der Basler Ausschuss die 3%-Mindestanfor-
derung fiir die Leverage Ratio geméss Basel 11 bestatigt
und er erwigt die Einfithrung einer hheren Leverage Ratio-
Anforderung fiir die G-SIBs. Die Reformen sollen Ende
2016 abgeschlossen und publiziert werden.

Ende des ersten Quartals 2016 erfiillten beide Grossbanken
simtliche TBTF2-Ubergangsanforderungen, die am 1. Juli
2016 in Kraft treten. Im Hinblick auf die entsprechenden
«Look-through»-Anforderungen, welche ab Anfang 2020

1 TBTF1 bezeichnet die urspringlich im Jahr 2012 verabschiedete «Too big to
fail»-Regulierung mit einer Ubergangsphase bis Ende 2018. TBTF1 wird bis Ende
Juni 2016 in Kraft bleiben.



zu erfiillen sind, besteht jedoch noch Handlungsbedarf.
Dies betrifft insbesondere die Erfiillung der Leverage
Ratio- sowie «Gone concern»-Anforderungen. Die risiko-
gewichteten «Going concern»-Anforderungen hingegen
werden von beiden Grossbanken schon jetzt beinahe voll-
stindig erfiillt. Es ist jedoch wahrscheinlich, dass die
RWA in Anbetracht der vom Basler Ausschuss erarbeiteten
Massnahmen steigen werden. Dieser erwartete RWA-
Anstieg wurde, soweit mdglich, in der Kalibrierung der
TBTF2-Anforderungen beriicksichtigt.

Diese Reformen — insbesondere die Erhohung der Lever-
age Ratio-Anforderungen — werden die Widerstandskraft
der beiden Grossbanken weiter stirken. Angesichts der
systemischen Bedeutung dieser Banken ist diese Starkung
aus zwei Griinden notwendig. Erstens ist das Verlustpoten-
zial der Grossbanken relativ zu ihrer Kapitalisierung wei-
terhin substanziell, sowohl in den von der SNB beriick-
sichtigten Negativszenarien als auch gemessen anhand der
Verlusterfahrung in der jiingsten Finanzkrise. Das hochste
Verlustpotenzial ergibt sich im US-Rezessions-Szenario,
gefolgt vom Euro-Schuldenkrisen-Szenario und vom
Emerging-Market-Krisenszenario. Zweitens haben sich
die Leverage Ratios der beiden Schweizer Grossbanken

im internationalen Vergleich zwar verbessert, ihre Tier-
1-Leverage Ratios geméss Basel 111 liegen jedoch weiter-
hin unter dem Durchschnitt global tatiger Grossbanken.

Die SNB begriisst und unterstiitzt daher die Regulierungsre-
formen und wird sich weiterhin aktiv an deren Abschluss
beteiligen. Das Gesamtpaket von nationalen und internatio-
nalen Reformen stellt einen entscheidenden Schritt zur
Losung der «Too big to fail»-Problematik in der Schweiz dar.

INLANDORIENTIERTE KREDITBANKEN

Angemessene Widerstandskraft trotz

deutlicher Zunahme der Exposure gegeniiber

dem Hypothekarmarkt

Im Jahr 2015 wuchs das Kreditvolumen auf dem Schwei-
zer Hypothekarmarkt langsamer als im Vorjahr. Diese
Abschwichung ist im Wesentlichen auf die zwei Gross-
banken zuriickzufiihren. Auch die Immobilienpreise
erhéhten sich weniger stark. Dennoch haben die Ungleich-
gewichte auf diesen Mirkten aufgrund der vergleichs-
weise schwicheren Entwicklung bei Fundamentalfaktoren
wie etwa BIP, Bevolkerungswachstum und Mieten leicht
zugenommen. Vor diesem Hintergrund erhdhte sich das
Exposure der inlandorientierten Banken gegeniiber dem
Schweizer Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt deut-
lich. Das Hypothekarkreditwachstum blieb bei den in-
landorientierten Banken stark. Uberdies nahmen der Anteil
an neuen Hypothekarkrediten mit ausgereizter Tragbar-
keit (loan-to-income ratio, LTT) sowie das Zinsrisiko-Ex-
posure aus der Fristentransformation bei diesen Banken
weiter zu.

Bemerkenswerterweise haben sich die durchschnitt-
lichen Zinsmargen auf Kreditforderungen der inlandorien-
tierten Banken nach einem siebenjdhrigen Abwirtstrend
auf dem tiefen Niveau von 2015 stabilisiert. Dies geschah,

obwohl die Passivmargen® weiter ins Negative gerutscht
waren, nachdem die SNB Anfang 2015 entschieden hatte,
den Zinssatz auf Sichtguthaben bei der Nationalbank auf
—0,75% zu senken. Die inlandorientierten Banken reagier-
ten auf den Zinsmargendruck, indem sie die Aktivmargen®
auf neu vergebenen Hypotheken erhdhten und die Fristen-
transformationen ausdehnten.

Die Stabilisierung der Zinsmargen und das Einbehalten
von Gewinnen haben dazu beigetragen, dass sich die
Widerstandskraft der inlandorientierten Banken trotz der
Zunahme ihres Exposures im Vergleich zum Vorjahr
nicht verschlechtert hat und angemessen bleibt. Erstens
verbesserte sich 2015 die regulatorische Kapitalausstat-
tung dieser Banken weiter. Bei den inlandorientierten Ban-
ken wuchs das anrechenbare Kapital deutlich schneller

als ihre risikogewichteten Aktiven (RWA) und etwas stér-
ker als ihre Bilanzsummen. Daher sind ihre risikogewich-
teten Kapitalquoten angestiegen und liegen insgesamt sig-
nifikant iiber den regulatorischen Mindestanforderungen.
Auch ihre Leverage Ratios haben sich gegeniiber 2014
leicht verbessert und bleiben auf einem historisch hohen
Niveau.

Zweitens zeigen die Ergebnisse von Stresstests, dass bei
den meisten Banken die Kapitaliiberschiisse relativ zu den
regulatorischen Mindestanforderungen hoch genug sind,
um die mit relevanten Negativszenarien verbundenen Ver-
luste zu absorbieren. Zentral sind dabei zwei Szenarien,
die fiir diese Banken angesichts ihrer Risiko-Exposure von
besonderer Relevanz sind: das Euro-Schuldenkrisen-Sze-
nario und das Zinsschock-Szenario. Das Euro-Schulden-
krisen-Szenario hat Folgen fiir die Banken vor allem durch
seinen Einfluss auf die Schweizer Wirtschaft und damit
auf das Kreditrisiko der Banken. Das Zinsschock-Szenario
priift die Verlusttragféhigkeit der Banken angesichts eines
potenziellen Aufbaus von Zinsrisiken in ihren Bilanzen.
Gemiss Schitzungen der SNB wiirde das Euro-Schulden-
krisen-Szenario bei den inlandorientierten Banken zu
einem markanten Riickgang ihrer kumulierten Ertrdge und
zu substanziellen Verlusten bei vielen von ihnen fiithren.
Hingegen sollte das Zinsschock-Szenario im Vergleich
zum Basisszenario keine Abnahme der kumulierten
Ertrdge zur Folge haben. Etwa die Hélfte der Banken wiir-
den jedoch einen Riickgang des Nettozinsertrags erleiden,
manche von ihnen sogar in signifikantem Ausmass. In bei-
den Szenarien sollten fast alle inlandorientierten Banken

in der Lage sein, diese Verluste zu verkraften, ohne dass
ihre Kapitalisierung unter das regulatorische Minimum
fallen wiirde.

Die Ergebnisse deuten zwar darauf hin, dass die Auswir-
kungen des Zinsschock-Szenarios auf das Bankensystem

2 Die Passivmarge ist die Differenz zwischen den fristenkongruenten,
alternativen Finanzierungskosten auf dem Kapitalmarkt und dem auf den
Passiva bezahlten Zins.

3 Die Aktivmarge ist die Differenz zwischen dem Zins auf den Aktiven und
jenem auf der fristenkongruenten Alternative auf dem Kapitalmarkt. Bei Neuhypo-
theken wird die Aktivmarge approximiert als Differenz zwischen dem Hypo-
thekarzinssatz und dem Swapsatz fur die gleiche Laufzeit.
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insgesamt milde ausfallen wiirden. Sie miissen jedoch
relativiert werden, da sich solche Schocks stark nichtlinear
auswirken. Dies gilt insbesondere fiir Zinsschocks im
gegenwirtigen Tiefzins- bzw. Negativzinsumfeld. Die
milden Auswirkungen auf die kumulierten Ertrdge im
Zinsschock-Szenario widerspiegeln die Tatsache, dass die
gesunkene Marge aus der Fristentransformation* von

den positiven Auswirkungen der Wiederherstellung der
Passivmarge mehr als kompensiert wiirde. Im Fall eines
grosseren Zinsschocks jedoch wiirden die positiven Aus-
wirkungen der wiederhergestellten Passivmarge bei
einem hoheren Anteil der Banken den Riickgang der Marge
aus Fristentransformation nicht kompensieren.

Die Ergebnisse der Stresstests sowie die Nichtlinearitét
bei den Auswirkungen von Schocks unterstreichen, wie
wichtig unter den gegenwirtigen Umstdnden — gekenn-
zeichnet von Ungleichgewichten auf dem Hypothekar-
und Immobilienmarkt sowie aussergewohnlich tiefen
Zinssitzen — signifikante Kapitaliiberschiisse sind.
Diese Uberschiisse miissen auch in Zukunft erhalten bleiben.
Banken sollten deshalb beim Festlegen ihrer Kapital-
pléane sowie ihrer Kreditvergabe- und Zinsrisikopolitik
sicherstellen, dass sie die potenziellen Verluste, die mit
grossen Negativschocks einhergehen, auffangen konnen.

Kreditvergabe- und Zinsrisikopolitik der Banken erfor-
dern besondere Aufmerksamkeit

Die aus dem Schweizer Hypothekar- und Wohnliegen-
schaftsmarkt sowie dem Tiefzinsumfeld hervorgehenden
Risiken fiir die Finanzstabilitdt konnten weiter zunehmen.

Erstens konnte bei geddmpftem Wachstum der Fundamen-
talfaktoren auch eine schwache Dynamik auf dem Schweizer
Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt die Ungleich-
gewichte in diesen Mérkten noch verstirken. Zweitens wird
der Aufwirtsdruck auf die Preise im Wohnliegenschafts-
markt und insbesondere bei den Renditeliegenschaften
kurzfristig gesehen hoch bleiben, sofern sich das Zinsniveau
nicht normalisiert. Ein weiterer Preisanstieg wiirde das
Risiko einer substanziellen Korrektur auf dem Immobili-
enmarkt im Fall eines kiinftigen Zinsanstiegs erhdhen.
Schliesslich bleibt der Abwirtsdruck auf die Zinsmargen
der inlandorientierten Banken gross. Die Banken konnten
mit einem risikanteren Verhalten bei der Vergabe von Hypo-
theken auf diesen Druck reagieren. Dies wiirde mittelftis-
tig ihr Exposure gegeniiber substanziellen Zinsschocks und
einer Preiskorrektur auf dem Hypothekar- und Immobili-
enmarkt weiter erh6hen.

4 Bei der Marge aus der Fristentransformation handelt es sich um die Differenz
zwischen dem Zins auf einer auf der Aktivseite fristenkongruenten Alternative auf
dem Kapitalmarkt und den auf der Passivseite fristenkongruenten, alternativen
Finanzierungskosten auf dem Kapitalmarkt.
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Die SNB wird die Entwicklungen auf dem Hypothekar- und
Immobilienmarkt weiterhin aufmerksam beobachten; ein
besonderes Augenmerk wird sie dabei auf das Segment der
Wohnrenditeliegenschaften sowie das Risikoverhalten der
Banken bei der Kreditvergabe richten. Gleichzeitig wird die
SNB weiterhin regelmaéssig priifen, ob der antizyklische
Kapitalpuffer angepasst werden soll.
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Makrookonomisches
Umfeld

2.1 UBERBLICK

Das wirtschaftliche Umfeld und die Bedingungen auf
den Finanzmaérkten sind fiir den Schweizer Bankensektor
in den letzten zwolf Monaten schwieriger geworden. In
Zusammenhang mit der weltweiten Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums ist die Kreditqualitit insgesamt
gesunken. Zudem kam es bei zunehmender Unsicherheit
betreffend der globalen Wachstumsaussichten zu Fallen
hoher Volatilitit auf den Aktien-, Obligationen- und Devi-
senmarkten. Angesichts dieses Umfelds sind die Kreditri-
sikoprdmien der Banken gestiegen und ihre Aktienkurse
gesunken. Ausserdem sind die langfristigen Zinssétze,
welche sich bereits auf einem aussergewohnlich tiefen
Niveau befanden, weiter gefallen. Die lang anhaltende
Tiefzinsphase birgt Risiken fiir die globale Finanzstabili-
tét. In einigen Landern sind Ungleichgewichte auf den
Immobilienmérkten erkennbar und die Profitabilitét der
Banken steht unter Druck.

Abschwichung des Wirtschaftswachstums: Das Wirtschafts-
wachstum hat sich tiber die letzten zwolf Monate sowohl in
den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften verlangsamt. Betroffen bei den grossen Volks-
wirtschaften waren die USA, Grossbritannien und China
(siehe Grafik 1). In der Eurozone hingegen hat sich das
Wachstum leicht beschleunigt. Das Wirtschaftswachstum in
der Schweiz wurde weiterhin durch die geddmpfte interna-
tionale Nachfrage und den starken Franken belastet.

BIP-WACHSTUM

Wachstumsraten des realen BIP im Vergleich zum Vorjahr  Grafik 1
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Verschlechterung der Kreditqualitdt: Die Kreditqualitit
hat insgesamt abgenommen. Wihrend sich die Kreditqua-
litdt der Haushalte leicht verbessert hat, ist sie bei den
staatlichen Emittenten moderat und bei den Unternehmen
deutlich zuriickgegangen. Bei den staatlichen Emitten-

ten haben sich die Risikoprdmien in grossen aufstrebenden
Volkswirtschaften wie etwa Brasilien weiter erhoht und
haben historische Hochststdnde erreicht (siehe Grafik 2).
Die Hauptgriinde fiir den Anstieg waren schlechtere
Wachstumsaussichten, sinkende Rohstoffpreise und zu-
nehmende politische Unsicherheit. In der Eurozone sind
die Risikopridmien fiir Staatsanleihen in den grosseren siid-
lichen Mitgliedsldndern stabil geblieben, wihrend sie in
Portugal angesichts politischer Unsicherheiten und Anfil-
ligkeiten im Bankensektor zunahmen. Bei den Unterneh-
men haben sich die Spreads der Firmenanleihen weltweit
ausgeweitet (siche Grafik 3). Ausserdem hat sich der
Anteil der Herabstufungen im Verhiltnis zur Gesamtzahl
der Rating-Anderungen sowohl in Europa als auch in

den USA erhoht (siehe Grafik 4), was ein Anzeichen fiir
eine Verschlechterung der Kreditqualitdt darstellt. Beson-
ders betroffen davon war der Energiebereich. Ferner befin-
det sich in den grosseren siidlichen Landern der Eurozone
das Verhiltnis von notleidenden Krediten zu Gesamtkredi-
ten insgesamt nach wie vor auf einem historisch hohen
Stand, trotz kiirzlicher Fortschritte in Spanien und Anzei-
chen einer Stabilisierung in Italien. Analog zu den oben
beschriebenen Entwicklungen ist auch in der Schweiz die
Kreditqualitdt der Unternehmen gesunken. Belege hierfiir
sind zum Beispiel die Ausweitung der Spreads auf Unter-
nehmensanleihen sowie die zunehmende Anzahl
Firmenkonkurse.

Volatile Aktienmdrkte: Angesichts der steigenden Unsi-
cherheit betreffend den globalen Wachstumsaussichten
haben die Aktienkurse in allen wichtigen Méarkten zwi-
schen August 2015 und Februar 2016 signifikant nachge-
geben (siehe Grafik 5). Da den Investoren insbesondere
das Wachstum in China Sorgen bereitete, erlebten nament-
lich die asiatischen Aktienmirkte einen starken Kursriick-

CREDIT-DEFAULT-SWAP-PRAMIEN FUR
AUSFALLRISIKEN VON STAATEN

Erstrangige Funfjahresdarlehen Grafik 2
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gang. Es gab Fille von hoher Aktienmarktvolatilitét, mit
Spitzenwerten wie sie zuletzt im Jahr 2011 verzeichnet
wurden. Seit Mitte Februar 2016 jedoch haben die Aktien-
markte einen Teil dieser Verluste wieder gutgemacht,

im Fall der USA sogar den grossten Teil. Das konjunktur-
bereinigte Kurs-Gewinn-Verhiltnis (ein fiir die Aktien-
bewertung hdufig verwendetes Mass) liegt zurzeit fiir alle
wichtigen Mérkte nahe oder unter dem langfristigen
Durchschnitt.!

Turbulenzen im globalen Bankensektor: Vom allgemei-
nen Riickgang der Kreditqualitdt und der Volatilitéit der
Finanzmérkte besonders betroffen waren die Banken.
Deren Aktienkurse sind Anfang 2016 eingebrochen und
zwar in weit stirkerem Ausmass als der Aktienmarkt

1 Basierend auf dem Durchschnittswert des Verhaltnisses tber 40 Jahre. Im Fall
der USA belegen langfristige, sich tber mehr als 100 Jahre erstreckende Daten,
dass das Kurs-Gewinn-Verhaltnis zurzeit signifikant Uber dem historischen Durch-
schnitt liegt.

ANLEIHEN-SPREADS
Rendite-Spreads zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen

insgesamt (siehe Grafik 6). Uberdies sind die Kreditrisiko-
priamien der Banken weltweit gestiegen, was auf erneute
Beflirchtungen der Marktteilnehmer beziiglich der Wider-
standskraft der Banken hindeutet (siehe Grafik 7). Der
Anstieg war bei den Banken aus den siidlichen Mitglieds-
landern der Eurozone besonders ausgeprigt; ein Hinweis
darauf, dass die Banken dieser Linder nach wie vor als
vergleichsweise anfélliger auf eine Verschlechterung

des wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds gelten.

Weitere Abnahme der Zinssdtze: Die Zinssitze sind in den
vergangenen zwOlf Monaten allgemein von einem histo-
risch tiefem Niveau weiter zuriickgegangen. Eine wichtige
Ausnahme bildet die USA, wo die kurzfristigen Zinssitze
angestiegen sind. In verschiedenen européischen Lindern
sowie in Japan liegen die langfristigen Zinssitze jetzt nahe
bei oder unter Null (siche Grafik 8). Die lang anhaltende
Phase von sehr tiefen Zinssédtzen konnte Investoren dazu
verleiten, die Mdglichkeit eines mittelfristigen Wiederan-
stiegs des Zinsniveaus zu unterschétzen. Wie die historische

Grafik 3
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* Renditen auf Schweizer Investment-Grade-Unternehmensanleihen und auf Bundesanleihen (Laufzeit 10 Jahre), Berechnung durch SNB.
Quellen: SNB, Thomson Reuters Datastream
RATINGS: HERABSTUFUNGSANTEIL AKTIENINDIZES
Anteil der Herabstufungen im Verhaltnis zur Gesamtzah! der Globale Indizes von Datastream (indexiert auf
Rating-Anderungen im Nichtfinanzsektor, gleitender 1. Jan. 2010 = 100) und Volatilitatsindex Grafik b
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(VIX), welcher die implizite Volatilitat von Indexoptionen auf den S&P 500 misst.
Quelle: Thomson Reuters Datastream



Erfahrung zeigt, konnen sich Zinssitze sehr rasch und
unerwartet normalisieren. Es ist zudem moglich, dass die
Zinsen im Verlauf des Normalisierungsprozesses deutlich
iiber die langfristigen Durchschnittswerte hinausschiessen.

Aufwdrtstendenz bei den Immobilienmdrkten: Vor dem
Hintergrund des sehr tiefen Zinsniveaus haben sich die
Immobilienmérkte in den letzten 12 Monaten leicht nach
oben bewegt und es gibt in verschiedenen europidischen
Landern Anzeichen von Ungleichgewichten. Die europii-
schen Immobilienmérkte haben generell an Schwung
gewonnen, in den siidlichen Euroldndern jedoch in einem
etwas geringeren Ausmass. Das Verhéltnis Preis zu
Miete weist in einigen europédischen Léndern, insbeson-
dere Grossbritannien und Frankreich, nach wie vor auf
Ungleichgewichte hin (siehe Grafik 9). In den USA sind
die Immobilienpreise moderat und etwas stérker als die
Mieten angestiegen. Auf dem Schweizer Hypothekar- und
Immobilienmarkt haben die Ungleichgewichte leicht
zugenommen (siche Kapitel 3).

AKTIENINDIZES: GESAMTMARKT UND BANKEN
Globale Indizes von Datastream (indexiert auf

2.2 SZENARIEN

Um die verschiedenen Quellen der Risiken fiir den Ban-
kensektor zu erfassen, betrachtet die SNB ein Basisszena-
rio und vier Negativszenarien fiir die Entwicklung des
wirtschaftlichen Umfelds und der Bedingungen auf den
Finanzmirkten. Das Basisszenario beschreibt den wahr-
scheinlichsten Verlauf anhand der derzeit verfiigbaren Infor-
mationen. Die Negativszenarien sind hingegen ausgelegt
auf das Testen der Widerstandskraft des Schweizer Ban-
kensektors im Hinblick auf unwahrscheinliche, dusserst
ungiinstige, aber mogliche Entwicklungen des wirtschaft-
lichen Umfelds und der Bedingungen auf den Finanz-
mirkten. Bei allen vier Negativszenarien stehen die mak-
rookonomischen und finanziellen Risiken im Vordergrund,
wogegen die operationellen und rechtlichen Risiken
unberiicksichtigt bleiben. Der Grund liegt darin, dass das
Eintreten operationeller und rechtlicher Risiken vom
zugrunde liegenden wirtschaftlichen Szenario weitgehend
unabhéngig ist. Die Auswirkungen der verschiedenen

CDS-DURCHSCHNITTSWERTE
Durchschnitt der grossten Banken (erstrangige
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Quellen: Bloomberg, Berechnungen SNB

VERHA_IrTNIS PREIS ZU MIETE: ABWEICHUNG VOM
LANGJAHRIGEN DURCHSCHNITT

Grafik 8 Grafik 9

% FSR 2015 % FSR 2015
12 : 300 100 :
o PN :
200 50 2 ™ .

Ve
150 /”‘ \/ -

100 0 /%A\\ = =
0 -b0 :

90 95 00 05 10 15

—— Deutschland — ltalien USA —— Spanien USA

——— QGrossbritannien Japan —— Schweiz Frankreich Schweiz, Einfamilienhauser

Volatilitats-Index (rechte Skala)”

" Der verwendete Index ist der MOVE Index, welcher die implizite Volatilitat von
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Quellen: BFS, BIZ, OECD, Thomson Reuters Datastream, Wiest & Partner
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Szenarien auf den Schweizer Bankensektor in Bezug
auf Verlustpotenzial und Widerstandskraft sind in Kapi-
tel 3 dargestellt.

Basisszenario

Im Basisszenario verbessern sich die wirtschaftlichen
Bedingungen fiir den Schweizer Bankensektor. Das Wirt-
schaftswachstum in der Eurozone legt moderat zu, wobei
die Arbeitslosigkeit in vielen Mitgliedsldndern jedoch auf
hohem Niveau verharrt. Die USA verzeichnet weiterhin
robustes Wachstum. Das Wachstum in China schwicht sich
weiter ab und einige grosse aufstrebende Volkswirtschaf-
ten befinden sich nach wie vor in einer Rezession. In der
Schweiz setzt sich die Erholung fort und die Arbeitslo-
sigkeit geht nach einem Hochststand in der zweiten Halfte
2016 langsam zurtick.

Negativszenarien

Euro-Schuldenkrise: Die Schuldenkrise in der Eurozone
eskaliert erneut. Die Risikopramien fiir Staatsanleihen der
siidlichen Mitgliedsldnder steigen abrupt, was weitver-
breiteten Stress auf den Finanzmérkten und im Banken-
sektor verursacht. Das Vertrauen nimmt ab und eine tiefe
Rezession, die von den siidlichen Euroldndern ausgeht,
breitet sich in Europa aus. Die Stresssituation im Banken-
sektor und auf den Finanzmérkten der Eurozone greift auch
aufdie USA und die Schweiz tiber: Die Aktienpreise fallen
und die Spreads auf Unternehmensanleihen weiten sich aus.
Unter diesen Umstinden verzogert sich die Normalisie-
rungdermonetiren Rahmenbedingungenweiter. Die Severi-
tit des Szenarios orientiert sich an der globalen Finanz-
krise von 2008/2009. Der Fokus liegt indes auf dem akuten
Bankenstress in der Eurozone. Die Rezession in der
Schweiz ist tiefer als im Jahr 2009 und bewirkt einen star-
ken Preisriickgang bei den Wohn- und Gewerbeimmobi-
lien. Dieses Szenario gleicht weitgehend dem Euro-Schul-
denkrise-Szenario vom letztjdhrigen Bericht zur
Finanzstabilitdt.

Emerging-Market-Krise: In den aufstrebenden Volkswirt-
schaften bricht eine schwere Krise aus, dhnlich derjenigen
in der zweiten Hilfte der 1990er-Jahre. Die Spreads der
Anleihen aus aufstrebenden Volkswirtschaften steigen rasant
und an den Aktienmaérkten sinken die Kurse. Die starke
Verschlechterung der finanziellen Bedingungen fiihrt in
diesen Landern zu einem markanten Riickgang des Wirt-
schaftswachstums und die Ausfallraten auf Schulden von
Unternehmen und Privathaushalten steigen substanziell,
was eine restriktivere Kreditvergabe durch die Banken zur
Folge hat. Der finanzielle Stress greift auf die Industriee-
lander einschliesslich der Schweiz liber und die Aktien-
maérkte brechen ein. Es kommt zu einer Beeintrdchtigung
der kurzfristigen Finanzierungsbedingungen fiir die
Banken. Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften geraten
in eine leichte Rezession. Dieses Szenario gleicht weit-
gehend dem Emerging-Market-Szenario vom letztjdhrigen
Bericht zur Finanzstabilitdt.
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Rezession in den USA: Die USA befindet sich in einer
schweren Rezession, die sich global ausweitet. Die
Arbeitslosigkeit steigt national auf historische Hochst-
werte und die kurzfristigen Zinssétze in den USA fallen

in den negativen Bereich. Der finanzielle Stress nimmt
erheblich zu und die Aktien- und Immobilienpreise in
den USA sinken deutlich. Schwerwiegende Auswirkungen
ergeben sich auch fiir den Rest der Welt. Die Schweiz,
Europa und Japan geraten in eine Rezession und in den
aufstrebenden Volkswirtschaften verlangsamt sich das
Wachstum markant. Die Anforderungen an das Szenario
entsprechen ungefihr dem «severely adverse scenario»
im Stresstest der Federal Reserve von 2016.?

Zinsschock: Die Entscheidungstriager {iberschétzen das
globale Produktionspotenzial. Im Rahmen einer tibermés-
sig expansiven Geldpolitik nimmt der Inflationsdruck zu.
Die Zentralbanken heben die Zinssitze rasch und substan-
ziell an, um die Inflation in den Zielbereich zuriickzuholen.
In der Folge kommt es zu einer deutlichen Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums und zu einem Riickgang der
Aktienkurse und der Immobilienpreise.

2 Eine Beschreibung des Federal Reserve Szenarios findet sich auf
www.federalreserve.gov/newsevents/press/bcreg/20160128a.htm.
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Exposures und
\Widerstandskraft

Die Tétigkeit der Banken als Intermediére ist mit Risiken
verbunden. Diese Risiken kdnnen insbesondere dann eintre-
ten, wenn sich das wirtschaftliche Umfeld und die Bedin-
gungen auf den Finanzmaérkten verschlechtern. Das daraus
resultierende Verlustpotenzial hidngt vom angenommenen
Szenario und den Exposures der Banken ab. Aus Finanzsta-
bilitatsperspektive ist es unerldsslich, dass Banken iiber
geniigend Kapital verfiigen, um die mit ihren Aktivitiaten
einhergehenden potenziellen Verluste selbst in einem sehr
negativen Szenario absorbieren zu kénnen.

Die SNB analysiert die Widerstandskraft des Schweizer
Bankensektors, indem sie das Verlustpotenzial in den in
Abschnitt 2.2 beschriebenen Szenarien schitzt und es
danach mit dem Kapital der Banken vergleicht. Die Analyse
wird fiir Grossbanken und inlandorientierte Kreditbanken
separat durchgefiihrt.

3.1. GROSSBANKEN

Die Schweizer Grossbanken haben im vergangenen Jahr ihre
Kapitalsituation weiter verbessert. Am Ende des ersten
Quartals 2016 erfiillten die beiden Banken beinahe samtliche
«Look-through»-Anforderungen der bisherigen Schweizer
«Too big to fail»-Regulierung (TBTF1) und der internatio-
nalen Rahmenvereinbarung Basel 111, wie sie ab Anfang
2019 gelten. Hingegen impliziert die revidierte Schweizer
«Too big to fail»-Regulierung (TBTF2) Handlungsbedarf
beziiglich der Erfiillung der ab Anfang 2020 geltenden
«Look-through»-Anforderungen. TBTF2 tritt am 1. Juli
2016 mit einer Ubergangsphase bis Ende 2019 in Kraft. Die
revidierte Regulierung und die gegenwirtigen Reformen
auf internationaler Ebene werden die Widerstandskraft der
Grossbanken weiter stirken, was angesichts ihrer systemi-
schen Bedeutung notwendig ist.

Im néchsten Abschnitt wird auf die Exposures und das Ver-
lustpotenzial der Schweizer Grossbanken eingegangen.
Danach folgen eine Beschreibung der regulatorischen Kapi-
talkennzahlen sowie die Markteinschétzung und eine Beur-
teilung der Widerstandskraft der Grossbanken.

3.1.1 EXPOSURES UND AUSWIRKUNGEN

DER SZENARIEN

Die Analyse des Verlustpotenzials basiert auf den Risikoex-
posures der Grossbanken und auf Sensitivititsanalysen die-
ser Exposures gegeniiber einer Kombination von Schocks,
wie sie in den jeweiligen Szenarien angenommen werden.
Die Resultate werden qualitativ beschrieben und mit publi-

zierten Exposure- und Bilanzdaten illustriert. Dies beriick-
sichtigt insbesondere den Umstand, dass Risikoexposures
und Sensitivititen auf verschiedene Arten gemessen werden
konnen. Die zur Berechnung des Verlustpotenzials verwen-
deten Risikoexposures und Sensitivititen konnen nicht offen-
gelegt werden, da sie auf vertraulichen bankinternen
Daten beruhen.

Beide Grossbanken publizieren ihre eigenen Risikoein-
schétzungen, die allerdings aus zwei Griinden nicht direkt
mit den Verlustpotenzialschatzungen der SNB verglichen
werden konnen. Entweder verdffentlichen die Grossbanken
statistische Masse, die nicht auf Szenarien beruhen, oder

sie machen keine Angaben zur Severitdt des verwendeten
Stressszenarios.

Als statistisches Mass fiir das Verlustpotenzial wies die
Credit Suisse ein Positionsrisiko von 21 Mrd. Franken' bzw.
35 Mrd. Franken bei Beriicksichtigung der operationellen
und anderen Risiken aus; die UBS wies «Risk-based Capital»
von 31 Mrd. Franken aus (einschliesslich operationeller
Risiken).? Aufgrund verschiedener Methodologien sind diese
zwel statistischen Messgrossen nicht direkt vergleichbar.

Substanzielles Verlustpotenzial

Gemidss Stresstests der SNB ist das Verlustpotenzial der
Grossbanken in den Negativszenarien weiterhin substanziell.
Das hochste Verlustpotenzial ergibt sich im US-Rezessi-
ons-Szenario, gefolgt vom Euro-Schuldenkrisen- und vom
Emerging-Market-Krisenszenario. Im Allgemeinen resul-
tiert das Verlustpotenzial primér aus Krediten in den USA
und in der Schweiz, aus Exposures gegeniiber Gegenpar-
teien bei Derivat- und Wertpapierfinanzierungsgeschaften
sowie aus Aktien- und Obligationenpositionen. Unabhén-
gig von den betrachteten Szenarien konnen zudem Verluste
aufgrund operationeller und rechtlicher Risiken entstehen.

Kredite in den USA: Eine Verschlechterung der Kredit-
qualitdt in den USA, wie sie im US-Rezessions-Szenario
angenommen wurde, wiirde zu substanziellen Verlusten
der Grossbanken auf Unternehmenskrediten fithren. Ende
2015 hatten die Grossbanken ungedeckte Forderungen
gegeniiber dem privaten Sektor in den USA (ohne Banken)
von zusammen rund 70 Mrd. Franken ausstehend.’ Seit
dem letzten Bericht zur Finanzstabilitdt sind Exposures
gegeniiber Energieunternehmen vermehrt in den Blick-
punkt geriickt. Die aus Krediten an Ol- und Gasunternehmen
in Nordamerika resultierenden Nettoexposures der Gross-

1 Quelle: Quartalsbericht fir Q1 2016. Die Credit Suisse basiert die Berech
nung des Positionsrisikos auf ihrem «Economic Capital Model». Die hier verwen-
deten Zahlen fur das Positionsrisiko entsprechen dem statistischen Verlust-
potenzial Uber einen Horizont von einem Jahr. Die Wahrscheinlichkeit, dass
dieses Verlustpotenzial nicht Gberschritten wird, betragt 99,97%.

2 Quelle: Quartalsbericht fir Q1 2016. Die UBS berechnet das «Risk-based
Capital» auf der Grundlage ihrer statistischen Risikomethodologie. Die Zahlen fr
das «Risk-based Capital» entsprechen dem statistischen Verlustpotenzial Uber
einen Horizont von einem Jahr. Die Wahrscheinlichkeit, dass dieses Verlustpoten-
zial nicht Uberschritten wird, betragt 99,90%.

3 Quelle: SNB. Nebst Forderungen gegentber Unternehmen sind darin eben-
falls Forderungen gegenuber privaten Haushalten enthalten. Ungedeckte Forde-
rungen konnen Handelsbestdnde und andere flissige Mittel mit vergleichsweise
tiefem Risiko beinhalten.
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banken betrugen am Ende des ersten Quartals 2016 12 Mrd.
Franken.*

Kredite in der Schweiz: Eine wie im US-Rezessions- und
Euro-Schuldenkrisen-Szenario angenommene Verschlechte-
rung der Kreditqualitdt in der Schweiz konnte bei den
beiden Schweizer Grossbanken aufgrund von Abschreib-
ungen und Kreditausfillen zu substanziellen Verlusten
fithren. Ende 2015 hatten sie Kredite gegeniiber inléndischen
Kunden von insgesamt 309 Mrd. Franken ausstehend,
wovon 261 Mrd. Franken Hypothekarkredite waren.

Gegenparteien: Das Euro-Schuldenkrisen- und das US-
Rezessions-Szenario kdnnten zu substanziellen Verlusten
aus Exposures gegeniiber Gegenparteien fithren. Diese
Exposures resultieren aus Derivat- und Wertpapierfinanzie-
rungsgeschiften. Ende 2015 betrugen die regulatorischen
Bruttoexposures gegeniiber Gegenparteirisiken (regulatory
gross counterparty credit risk exposure) 258 Mrd. Franken
unter Ausschluss von Positionsabsicherungen (hedges) und
Besicherungen.®

Aktien und Obligationen: Ein starker Riickgang der globa-
len Aktienpreise und eine erhebliche Ausweitung der
Spreads auf Unternehmensanleihen konnten, je nach Wirk-
samkeit der Absicherungen, zu substanziellen Verlusten
fithren. Ende 2015 verfiigten die Grossbanken tiber Brutto-
handelsbestdnde an Aktien und Unternehmensanleihen
von insgesamt 172 Mrd. Franken.” Diese Besténde sind teil-
weise mit Derivatpositionen abgesichert. Als Hinweis auf
das Verlustpotenzial weist die Credit Suisse fiir Aktien und
Obligationen ein Positionsrisiko von rund 22% ihres
gesamten Positionsrisikos aus.?

3.1.2 WIDERSTANDSKRAFT

Die Analyse der Widerstandskraft konzentriert sich auf das
verlustabsorbierende «Going concern»-Kapital und die
«Gone concerny»-Instrumente, die in der Schweizer «Too big
to faily-Regulierung definiert sind. Verlustabsorbierendes
«Going concern»-Kapital soll Verluste bei laufendem
Betrieb tragen. Verlustabsorbierende «Gone concernx»-Inst-
rumente dienen dagegen dazu, eine Bank bei drohender
Insolvenz ohne staatliche Unterstiitzung zu rekapitalisieren.
Dies geschieht, indem die dafiir vorgesehenen Schuld-
instrumente entweder abgeschrieben oder in Eigenkapital
umgewandelt werden.

Sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene
sind Regulierungsreformen entweder beschlossen oder
eingeleitet worden, um die Widerstandskraft und Abwick-
lungsfahigkeit der Banken zu verbessern. Im Mai 2016
verabschiedete der Bundesrat die Revision der «Too big to

4 Quelle: Prasentationen der Grossbanken zu den Ergebnissen fir Q1 2016.

5 Quelle: SNB.

6 Quellen: UBS, Geschaftsbericht, 2015; Credit Suisse, Basel /Il — Pillar 3 -
disclosures, Dezember 2015.

7 Quellen: Geschéftsberichte fur 2015.

8 Quelle: Quartalsbericht fur Q1 2016. Da die Credit Suisse keine Aufteilung des
gesamten Positionsrisikos basierend auf einem Konfidenzniveau von 99,97%
meldet, wird hier die von der Credit Suisse publizierte Aufteilung des Positions-
risikos basierend auf einem Konfidenzniveau von 99% verwendet.
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faily-Regulierung aus dem Jahr 2012 (TBTF1). Neben Mass-
nahmen zur Abwicklungsféhigkeit beinhalten diese Ande-
rungen (TBTF2) insbesondere hohere Anforderungen an die
Verlusttragféhigkeit sowie Anpassungen bei den Qualitéts-
anforderungen an die anrechenbaren Instrumente.

Aufinternationaler Ebene verabschiedete zum einen das
Financial Stability Board (FSB) Ende 2015 Mindestanforde-
rungen in Bezug auf die Verlusttragfahigkeit (Total Loss
Absorbing Capacity, TLAC) global systemrelevanter Banken
(global systemically important banks, G-SIBs). Zum
andern arbeitet der Basler Ausschuss neben Massnahmen im
Bereich der Leverage Ratio derzeit intensiv an Reformen

im Bereich der risikogewichteten Kapitalanforderungen. Die
nationalen und internationalen Reformen werden im Ab-
schnitt «Regulatorische Entwicklungen im Bereich Verlust-
tragfahigkeit auf nationaler und internationaler Ebene»
(S.17-18) ndher erlautert.

Weiter verbesserte Kapitalsituation

Im vergangenen Jahr haben die Schweizer Grossbanken ihre
Kapitalsituation weiter verbessert (siche Tabelle 1). Dies
gilt sowohl fiir die risikogewichteten Kapitalquoten als auch
fiir die Leverage Ratios. Zwischen dem ersten Quartal 2015
und dem ersten Quartal 2016 stiegen die risikogewichteten
Kapitalquoten der Credit Suisse und der UBS — gemessen
am verlustabsorbierenden «Going concern»-Kapital gemaéss
TBTF1° —um fast 10% auf 14,2% bzw. um 13% auf 16,8%.
Ihre Tier-1-Leverage Ratios gemiss Basel I11 erhdhten sich im
gleichen Zeitraum um mehr als 20% auf 4,4% bzw. 4,1%.

Bei beiden Banken ist die Verbesserung der risikogewichteten
Kapitalquoten vor allem auf den Aufbau von Kapital zu-
riickzufiihren, dem eine Kapitalerhohung (Credit Suisse)
oder die Ausgabe von bedingten Kapitalinstrumenten mit
hohem Auslosungsniveau (HT CoCos) (UBS) zugrunde liegt.
Der Anstieg der Leverage Ratios ist sowohl auf einen Kapi-
talaufbau als auch auf einen deutlichen Abbau ihres Gesamt-
engagements von rund 10% zuriickzufiihren.

Ende des ersten Quartals 2016 erfiillten beide Grossbanken
simtliche TBTF1-Ubergangsanforderungen sowie simt-
liche TBTF2-Ubergangsanforderungen, die im Juli 2016 in
Kraft treten. TBTF2 soll bis Ende 2019 schrittweise einge-
fiihrt werden. Wihrend der Ubergangsphase wird den Banken
gestattet, alle ausstehenden bedingten Kapitalinstrumente
(CoCos)andas«Goingconcern»-Kapital anzurechnen (grand-
fathering). Unter Beriicksichtigung dieser «Grandfathe-
ring»-Klausel betragen die «Going concern»-Leverage
Ratios bei der Credit Suisse 5,1% und bei der UBS 5,4%.
Analog dazu betragen die risikogewichteten «Going con-
cern»-Kapitalquoten 17,5%, bzw. 22,7% (siche Tabelle 1)."

9 Verlustabsorbierendes «Going concern»-Kapital unter TBTF1 umfasst CET1-Ka-
pital und bedingte Kapitalinstrumente mit hohem Auslosungsniveau.

10 Ab 1. Juli 2016 mUssen die Grossbanken «Going concern»-Anforderungen von
3% (Leverage Ratio) und 10,75% (risikogewichtet) sowie «Gone concern»-Anfor-
derungen von 1% (Leverage Ratio) und 3,5% (risikogewichtet) erfillen. Da «Going
concern»-Instrumente, die Uber die erforderlichen Betrage hinausgehen, einge-
setzt werden kénnen, um «Gone concern»-Anforderungen zu erfillen, wiirden die
Grossbanken die Ubergangsanforderungen per 1. Juli 2016 erfiillen.



REGULATORISCHE KAPITALQUOTEN UND ANFORDERUNGEN

«Look-through» Tabelle 1
Credit Suisse
Q12015 Q12016 |Anforde- |Q12015 |Q12016 |Anforde-
(Stand rung ab rung ab
FSR 2015) 2019/2020 |FSR 2015) 2019/2020
TBTF1-Quoten (in Prozent)
TBTF1-«Going concern»-Kapitalquote 13,0 14,2 13,0 14,9 16,8 13,0
TBTF1-Gesamtkapitalquote 16,3 17,5 18,1 20,6 22,7 17,5
TBTF1-«Going concern»-Leverage Ratio 3,4 4.1 3.1 3.2 4,0 3.1
TBTF1-Total Leverage Ratio 4,2 5,1 4,3 4,5 5,4 4,2
TBTF2-Quoten (in Prozent) ”
TBTF2-«Going concern»-Kapitalquote - 13,3 14,3 - 16,4 14,3
TBTF2-«Gone concerny-Kapitalquote ™ - 9,6 14,3 - 9,5 14,3
TBTF2-«Going concern»-Leverage Ratio - 3.9 5,0 - 3,9 5,0
TBTF2-«Gone concerny»-Leverage Ratio ™ - 2,8 5,0 - 2,2 5,0
TBTF2-Quoten (mit «Grandfathering», in Prozent) ™
TBTF2-«Going concern»-Kapitalquote - 17,5 14,3 - 22,7 14,3
TBTF2-«Gone concern»-Kapitalquote - 5,4 14,3 - 3,2 14,3
TBTF2-«Going concern»-Leverage Ratio - 51 5,0 - 5,4 5,0
TBTF2-«Gone concern»-Leverage Ratio - 1,6 5,0 - 0,8 5,0
Basel lll-Quoten (in Prozent)
Basel-IlI-CET1-Kapitalguote 10,0 11,4 8,5 13,7 14,0 8,0
Basel-llI-Tier-1-Leverage Ratio 3,6 4,4 3,0 3,4 41 3,0
Hohen (in Mrd. Franken)
TBTF-CET1-Kapital 28,1 31,7 - 29,6 29,9 -
Bedingtes Kapital mit hohem Auslosungsniveau (HT CoCos) 8,9 8,3 - 2,6 6,1 -
davon zusatzliches Tier-1-Kapital 6,2 5,7 - 1,7 5,2 -
davon Tier-2-Kapital 2,7 2,6 - 0,9 0,9 -
Bedingtes Kapital mit tiefem Auslosungsniveau (LT CoCos) 9,2 9,2 - 12,3 12,6 -
davon zuséatzliches Tier-1-Kapital 5,1 5,0 - 2,3 2,4 -
davon Tier-2-Kapital 41 4,2 - 10,0 10,2 -
Bail-in-Instrumente - 15,3 - - 6,9 -
TBTF-RWA 284 281 - 216 214 -
TBTF-Gesamtengagement 1103 970 - 991 906 -

*  Gemass €Look-through» -Betrachtung. Bei dieser Betrachtung werden die endgultigen» quantitativen und qualitativen Anforderungen berticksichtigt, d.h. die ab Anfang
2020 geltenden quantitativen Anforderungen sowie die Anforderungen an die Qualitat des Kapitals ohne KGrandfathering» (siehe Fussnote ***). Somit besteht unter der
«Look-through» -Betrachtungin dieser Tabelle das TBTF2- KGoing concern» -Kapital aus CET1-Kapital und HT CoCos mit AT1-Kapitalqualitat, wahrend die TBTF2- KGone
concern»-Instrumente aus HT CoCos mit Tier-2-Kapitalqualitat, LT CoCos sowie Bail-in-Instrumenten bestehen.

**  Die €Gone concern»-Anforderungen an die zwei Grossbanken von 5% (Leverage Ratio) bzw. 14,3% (risikogewichtet) konnen aus zwei Griinden reduziert werden: Erstens
kénnen sie reduziert werden, wenn die Bank zur Erflllung dieser Anforderungen LT CoCos halt. Zweitens kann die FINMA bei diesen Anforderungen Rabatte gewahren. Fir

Einzelheiten siehe «Regulatorische Entwicklungenim Bereich Verlusttragfahigkeitauf nationaler und internationaler Ebene», S. 17 1.

*** Gestltztauf die KGrandfathering» -Klausel dirfen alle CoCos fur die Dauer ihrer Laufzeit bzw. bis zum Zeitpunkt des ersten Kapitalabrufs als KGoing concern» -Kapital
angerechnet werden. Fir CoCos mit Tier-2-Kapitalqualitathingegen ist dies hochstens bis Ende 2019 zulassig (siehe Art. 148 der Eigenmittelverordnung). Unter der
«Grandfathering» -Betrachtungin dieser Tabelle werden alle bestehenden CoCos als «Going concern» -Kapital angerechnet.

Quellen: Quartalsberichte bzw. Prasentationen der Grossbanken
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Die beiden Grossbanken erfiillten mit einer Ausnahme
auch die «Look-through»-Anforderungen nach TBTF1
sowie die internationalen Kapitalvorschriften geméss
Basel I11."'! Hingegen bringen die Anforderungen nach
TBTF2, welche bis Ende 2019 schrittweise eingefiihrt
werden, Handlungsbedarf mit sich — insbesondere beziiglich
Erfiillung der Leverage Ratio- und «Gone concerny-
Anforderungen (siche Tabelle 1).'

Die «Look-through»-Anforderungen gemdss TBTF2
«Going concerny»-Leverage Ratio implizieren, dass die Cre-
dit Suisse und die UBS —unter Annahme eines unverénder-
ten Gesamtengagements — zusitzliches «Going-concern»-
Kapital von je rund 10 Mrd. Franken benétigen. Die Gross-
banken kdnnten den grossten Teil dieser Kapitalanforderung
mit der Ausgabe von HT CoCos abdecken, da beide die
CET1-Anforderung von 3,5% bereits beinahe erfiillen.

Der grosste Handlungsbedarf besteht derzeit hinsichtlich
der «Gone-concerny- Anforderungen, die in Anlehnung an
die internationalen TLAC-Mindestanforderungen deutlich
erhoht worden sind. Hier miissten die Credit Suisse und die
UBS — ebenfalls unter der Annahme eines unverdnderten
Gesamtengagements und ohne Beriicksichtigung einer all-
falligen Reduktion der «Gone concern»-Anforderungen
(z.B. mogliche von der FINMA in Zukunft gewéhrte Erleich-
terungen und Reduktionen aufgrund von Bestdnden an LT
CoCos zur Erfiillung dieser Anforderungen) — «Gone con-
cerny-Instrumente in der Grossenordnung von 20 bis

11 Ende des ersten Quartals 2016 hatte Credit Suisse die risikogewichteten
TBTF1-«Look-through»-Anforderungen an das Gesamtkapital noch nicht vollstan-
dig erflllt (siehe Tabelle 1).

12 In diesem Bericht werden die «Look-through»-Anforderungen als die «endgul-
tigen» quantitativen (gestutzt auf aktuelle Grosse und Marktanteil) und qualitati-
ven Anforderungen definiert. Geméass TBTF2 sind dies die ab Beginn 2020 gelten-
den quantitativen Anforderungen und die Anforderungen an die Qualitat des
Kapitals ohne Grandfathering. Gemass dem in diesem Bericht verwendeten
«Look-through»-Ansatz besteht TBTF2 «Going concern»-Kapital aus hartem Kern-
kapital (CET1) und bedingten Kapitalinstrumenten mit hohem Auslosungsniveau
(HT CoCos) in der Qualitat zusatzlichen Tier-1-Kapitals (AT1). Demgegenuber be-
stehen TBTF2 «Gone concern»-Instrumente aus HT CoCos in Tier-2-Kapitalquali-
tat, bedingten Kapitalinstrumenten mit tiefem Auslésungsniveau (LT CoCos) sowie
aus zur Verlusttragung im Fall von Insolvenzmassnahmen ausgegebenen Schul-
dinstrumenten («Bail-in-Instrumente»).

RWA-DICHTE IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

Risikogewichtete Aktiven im Verhéltnis zum Gesamtengagement, Q4 2015

25 Mrd. Franken ausgeben oder fillige Schuldtitel mit
Bail-in-Instrumenten ersetzen. '

Was die risikogewichteten « Going concerny-Anforderungen
betrifft, werden diese von der UBS und der Credit Suisse
bereits bzw. beinahe erfiillt. Es ist jedoch wahrscheinlich,
dass die RWA in Anbetracht der vom Basler Ausschuss
erarbeiteten Massnahmen — einschliesslich der Einfithrung
von RWA-Untergrenzen (floors) auf der Basis des revidier-
ten Standardansatzes — steigen werden.!'* Diese Massnahmen
sollen die Variabilitdt bei den RWA-Berechnungen reduzie-
ren, um die Einheitlichkeit und Vergleichbarkeit der Kapital-
quoten der Banken zu verbessern. Im internationalen Ver-
gleich (siche Grafik 10) gehoren die zwei Grossbanken zu
denjenigen mit der tiefsten RWA-Dichte (Anteil von RWA
am Gesamtengagement). Zudem deutet eine zusitzliche
Offenlegung der Grossbanken darauf hin, dass ihre in-
ternen modellbasierten RWA auch im Vergleich zu den RWA
gemdss Standardansatz tief sind.'s

Der erwartete RWA-Anstieg wurde bei der Kalibrierung der
TBTF2-Anforderungen beriicksichtigt, indem eine RWA-
Dichte von 35% angenommen wurde.' Mehr Klarheit iiber

13 Die Schéatzung der erforderlichen «Gone concern»-Instrumente erfolgt auf
der Basis von Bestanden an Bail-in-Instrumenten, LT CoCos und HT Tier-2-CoCos
per Ende Q1 2016 sowie der «Gone concern»-Anforderungen von 5% (Leverage
Ratio) und 14,3% (risikogewichtet). Fir nahere Informationen zu moglichen Reduk-
tionen der «Gone concern»-Anforderungen sowie zu TLAC- und Bail-in-Instru-
menten siehe «Regulatorische Entwicklungen im Bereich Verlusttragfahigkeit auf
nationaler und internationaler Ebene», S.17 f..

14 Siehe «Regulatorische Entwicklungen im Bereich Verlusttragfahigkeit auf nati-
onaler und internationaler Ebene», S.17 f..

15 Die Credit Suisse und die UBS publizierten einen Vergleich zwischen bankin-
ternen Modellansatzen und dem Standardansatz zur Berechnung der risikoge-
wichteten Aktiven fur Kreditrisiken (Credit Suisse, Basel I/l — Pillar 3 — disclosures,
Dezember 2015, S.7 ff.; UBS, Annual Report, 2015, S.877 ff.) Obwohl die Banken
keinen genauen quantitativen Vergleich der RWA gemass den beiden Ansatzen
liefern, deuten diese Informationen auf eine signifikante Erhohung der RWA hin,
wenn diese geméass dem heutigen Standardansatz berechnet werden. Siehe z.B.
Credit Suisse, Basel Il — Pillar 3 — disclosures, Dezember 2015, S. 12 «Overall,
the Group's credit risk risk-weighted assets would be significantly higher under
the standarized approach than under the internal model based approach»
(Insgesamt wurden die RWA des Konzerns gemass dem Standardansatz wesent-
lich hoher ausfallen als geméss dem bankinternen Modellansatz).

16 Siehe Bundesrat, «Erlduterungsbericht zu Anderungen der Eigenmittelver-
ordnung und zur Bankenverordnung (Eigenmittelanforderungen Banken — Rekali-
brierung TBTF und Kategorisierung)», 13. Mai 2016.
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den RWA-Anstieg wird bis Ende 2016 erwartet, wenn der
Basler Ausschuss iiber die Ausgestaltung und Kalibrierung
der RWA-Reformmassnahmen entscheiden wird. Ein
genauer quantitativer Vergleich von RWA gemiss Modell-
und Standardansatz wird moglich sein, sobald die vom
Basler Ausschuss im Rahmen seiner Reformen erarbeiteten
Transparenzanforderungen eingefiihrt worden sind. Die
geplanten Anforderungen sehen vor, dass Banken, die heute
ihre RWA geméss dem Modellansatz kalkulieren, diese
auch gemiss dem Standardansatz ausweisen miissen.

Markteinschatzung

Marktpreise (z.B. CDS-Prdmien) und Ratings widerspiegeln
die Einschitzung des Marktes oder der Rating-Agenturen
beziiglich der Widerstandskraft der Banken. Gestiitzt auf die
CDS-Priamien'” schétzt der Markt die Credit Suisse im Ver-
gleich zum Median global titiger Grossbanken als unterdurch-
schnittlich und die UBS als {iberdurchschnittlich wider-
standsfahig ein. Seit einem markanten Riickgang nach dem
Hohepunkt der européischen Schuldenkrise von 2011/2012
sind die CDS-Pramien sowohl der Schweizer als auch
anderer global tatiger Grossbanken bis Ende 2015 relativ
stabil geblieben (siche Grafik 11). Im ersten Quartal 2016
stiegen die CDS-Préamien all dieser Banken —und insbeson-
dere diejenigen der Credit Suisse — als Folge von Markttur-
bulenzen zu Beginn des Jahres stark an (siche Kapitel 2).
Dies deutete auf erneute Bedenken der Marktteilnehmer
beziiglich der Widerstandskraft der Banken hin.

Die Einschétzungen der Rating-Agenturen beziiglich Wider-
standskraft der Banken widerspiegeln sich in Standalone-
Ratings, welche die intrinsische Finanzkraft der Banken ohne
allféllige Unterstiitzung durch Dritte bewerten. Insgesamt
wird die Widerstandskraft der Credit Suisse im Vergleich

17 Je grosser das Kreditrisiko und je geringer die Einschatzung der Widerstands-
kraft, desto hoher ist die Pramie eines bestimmten CDS. Marktpreise beinhalten
allerdings Erwartungen des Marktes hinsichtlich staatlicher Unterstttzung im Kri-
senfall («Too big to fail»-Problematik). So widerspiegeln die CDS-Pramien die
Markteinschatzung der Wahrscheinlichkeit, dass der zugrunde liegende Kredit
zuriickbezahlt wird. Dabei ist es irrelevant, wer die Investition zurlickbezahlt — ob
die Bank oder Dritte, wie z.B. der Staat.

CDS-PRAMIEN IM INTERNATIONALEN VERGLEICH

Pramien fur Ausfallrisiko (erstrangige Funfjahresdarlehen)  Grafik 11
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zum letzten Jahr leicht tiefer und diejenige der UBS leicht
hoher bewertet.!® Die Standalone-Ratings beider Schweizer
Grossbanken sind im internationalen Vergleich mit denen
anderer global titigen Grossbanken vergleichbar (siche Gra-
fik 12 fiir eine Illustration des internationalen Vergleichs
gemiss Moody’s Standalone-Ratings).

Ein ldngerfristiger Vergleich von Moody’s Standalone-Ra-
tings zeigt, dass der Median global tatiger Grossbanken
aktuell auf einem deutlich tieferen Niveau liegt als vor der
Finanzkrise. Fiir den Vergleich von Ratings iiber diesen
Zeitraum sollten methodologische Anpassungen und eine
gewisse frithere Uberschitzung der intrinsischen Stirke

der Banken beriicksichtigt werden. Vor der Krise wurden die
Banken im Allgemeinen aufgrund von hohen risikogewich-
teten Kapitalquoten und den giinstigen Bedingungen auf den
Finanzmarkten als solid beurteilt. Was die heutigen Niveaus
betrifft, so liegt der Median Baa2 nur zwei Stufen iliber der
Non-Investment-Grade-Einstufung, und Moody’s definiert
ihn als ««medium grade», mit einigen spekulativen Elementen
und moderatem Kreditrisiko. Die eher tiefen Ratings und
die Bedeutung dieser global titigen Grossbanken unterstrei-
chen die Notwendigkeit der vom Basler Ausschuss und
vom FSB ergriffenen Massnahmen zur weiteren Stirkung
ihrer Widerstandsfahigkeit.

Neben Standalone-Ratings geben Rating-Agenturen lang-
fristige Kreditratings heraus, welche die Moglichkeit ausser-
ordentlicher staatlicher Stiitzungsmassnahmen im Krisen-
fall in Form eines Ratingvorteils (government support uplift)
explizit berticksichtigen. Alle Rating-Agenturen haben im
vergangenen Jahr diesen Ratingvorteil auf Stufe Holdingge-
sellschaft vollstindig aufgehoben. Auf operativer Stufe

geht Moody’s weiterhin davon aus, dass die Credit Suisse
und die UBS —neben den meisten G-SIBs in Europa und den
USA —von einem «Too big to fail»-Ratingvorteil (1 Stufe)
profitieren. S&P und Fitch haben nun diesen Ratingvorteil
fiir alle G-SIBs in Europa (inkl. UBS und Credit Suisse)

und in den USA auch auf operativer Ebene aufgehoben.

Die Rating-Agenturen begriindeten diesen Schritt mit dem
Hinweis auf striktere Auflagen fiir Behorden beziiglich Ver-
wendung &ffentlicher Mittel fiir die Rettung von Banken und
auf die verbesserte Abwicklungsfihigkeit der Banken.
Jede Rating-Agentur wendet ihre eigene Methodologie zur
Bestimmung des Ratingvorteils an. Die Einschéitzung der
Ratings fiir langfristige Anleihen ist schwierig, und es beste-
hen Unsicherheiten betreffend eine erfolgreiche Abwick-
lung von G-SIBs ohne staatliche Unterstlitzung. Bis jetzt ist
das Bail-in von Schuldinstrumenten einer G-SIB noch nicht
erprobt. Die Abwicklungsbehorden haben keine der G-SIBs
als ordentlich abwickelbar eingestuft. Die meisten Banken
miissen unter anderem das geméss den FSB-Bedingungen
erforderliche Volumen an Bail-in-Instrumenten noch auf-

18 Credit Suisse: Standard & Poor's (S&P) bewertet die Widerstandskraft der
Credit Suisse gegenuber dem Vorjahr als unverandert, wahrend Moody's und
Fitch diese leicht tiefer bewerten (minus 1 Stufe). UBS: S&P und Fitch bewerten
die Widerstandskraft der UBS gegentiber dem Vorjahr als unverandert, wahrend
Moody'’s diese leicht hoher bewertet (plus 1 Stufe).
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bauen. In der Schweiz verlangt die Regulierung Schweizer
Notfallplane zur Aufrechterhaltung systemrelevanter Funkti-
onen in der Schweiz im schweren Krisenfall als zwingende
Massnahme zur Verbesserung der Abwicklungsféhigkeit. Die
Grossbanken miissen diese Pléne bis Ende 2019 fertigstellen.
Insgesamt ist eine vollstdndige Umsetzung der Regulierungs-
reformen notwendig, um die «Too big to fail»-Problematik
sowohl in der Schweiz als auch weltweit 16sen zu kdnnen.

Obwohl einige Rating-Agenturen den durch staatliche Stiit-
zungsmassnahmen resultierenden Ratingvorteil aufgehoben
haben, schliessen dieselben Rating-Agenturen eine Wieder-
einfithrung in Zukunft nicht aus.' Die historische Evidenz

19 Siehe z.B. S&P, Most European Bank Ratings Affirmed Following Government
Support And ALAC Review, Dezember 2015, S.5 «That said, if a systemic bank
came under stress and we saw clear evidence that govenrment support would be
forthcoming, we could still reflect this <additional short-term supports in the
ratings on the bank» (Falls eine systemrelevante Bank in eine Stresssituation geriete
und wir klare Hinweise auf staatliche Unterstitzung sahen, so konnten wir
diese «zusatzliche kurzfristige Unterstitzung» dennoch in den Ratings der Bank
ausdrucken).

zeigt, dass Rating-Agenturen solche Ratingvorteile schnell
erhohen konnen, sobald Banken in eine Stresssituation gera-
ten. Dies illustriert die Entwicklung dieses Ratingvorteils
von Moody’s fiir die UBS kurz vor und wihrend der letzten
Finanzkrise (siehe Grafik 13). Bis Mitte 2007, d.h. bis kurz
vor der Einfithrung staatlicher Unterstiitzung, gab es diesen
Ratingvorteil nicht. Der Ratingvorteil wurde wéhrend der
Krise allmédhlich auf drei Stufen erhoht.?

Regulatorische Reformen werden zur Erh6hung

der Widerstandskraft fiihren

Anstrengungen auf nationaler und internationaler Ebene, die
Regeln zur Verlusttragfahigkeit zu liberarbeiten, werden die

20 Es ist wichtig zu beachten, dass die Rating-Methodologie wahrend dieser
Periode mehrmals angepasst wurde, insbesondere in den Jahren 2007 und 2015.
Als Folge der Anpassungen von 2007 wurde der Prozess, durch welchen das
Standalone-Rating und die angenommene Unterstltzung bestimmt werden, sys-
tematischer und transparenter. Als Folge der Anpassungen von 2015 ist der
Unterschied zwischen langfristigen Ratings und Standalone-Ratings nun nur teil-
weise auf staatliche Unterstltzung zurlckzufihren. Diese Tatsache wurde in
Grafik 13, welche nur den auf staatliche Unterstltzung zurtickzufiihrenden
Ratingvorteil zeigt, berlcksichtigt.

STANDALONE-RATINGS VON CREDIT SUISSE, UBS UND GLOBAL TATIGEN GROSSBANKEN

Moody’s, Baseline Credit Assessment

Grafik 12
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Regulatorische Entwicklungen im Bereich Verlusttrag-
fahigkeit auf nationaler und internationaler Ebene

Regulatorische Entwicklungen auf nationaler Ebene
Basierend auf dem Evaluationsbericht vom Februar
2015" zu den schweizerischen «Too big to fail»-Bestim-
mungen und den im Oktober 2015 festgelegten Eck-
werten? verabschiedete der Bundesrat im Mai 2016
eine Revision der «Too big to fail»-Bestimmungen
(TBTF2). Die Revision gilt ab 1. Juli 2016 mit einer Uber-
gangsphase bis Ende 2019. Sie befasst sich insbeson-
dere mit Aspekten der Verlusttragfahigkeit und fuhrt zu
einer Erhohung der Widerstandskraft systemrelevanter
Banken in der Schweiz und einer Verbesserung der in-
ternationalen Vergleichbarkeit der Regulierungen.

Erstens umfasst die Revision eine substanzielle Erho-
hung der «Going concern»-Anforderungen, insbeson-
dere in Bezug auf die Leverage Ratio (siehe Grafiken B1
und B2). Diese Anforderungen sind progressiv ausge-
staltet und hangen vom Marktanteil und von der Grosse
ab. Basierend auf dem aktuellen Marktanteil und der
Grosse werden die beiden Grossbanken nun «Going
concern»-Anforderungen von 5% (Leverage Ratio) und
14.3% (risikogewichtet) erfullen muissen. Fir die

drei inlandorientierten systemrelevanten Banken liegen
diese Anforderungen im Bereich von 4,5-4.6% (Lever-
age Ratio) bzw. 12,9-13.2% (risikogewichtet) (siehe
Tabelle B1).2 Die «Going concern»-Anforderungen
umfassen wie bisher Mindest- und Pufferanforderungen.
Zur Verbesserung der internationalen Vergleichbarkeit
wurden die Mindestanforderungen an die entsprechen-
den Basel-llI-Anforderungen von 3% (Leverage Ratio)
und 8% (risikogewichtet) angepasst.

1 Siehe Bundesrat, «Too big to fail», 18. Februar 2015.

2 Siehe Medienmitteilung des Bundesrats vom 21. Oktober 2015

3 Die Kalibrierung basiert auf aktuellen Marktanteilen zwischen 19,5% und
19,9% sowie auf der Zielgrosse flr das Leverage Ratio Gesamtengagement
zwischen 900 Mrd. und 975 Mrd. Franken. Siehe Bundesrat, «Erlduterungsbericht
zu Anderungen der Eigenmittelverordnung und zur Bankenverordnung (Eigen-
mittelanforderungen Banken — Rekalibrierung TBTF und Kategorisierung)»,

13. Mai 2016.

Zweitens beinhaltet die Revision auch eine substanzielle
Erhéhung der «Gone concernx»-Anforderungen fir

die beiden Grossbanken. Inhre «Gone concern»-Anforde-
rungen widerspiegeln nun ihre «Going concern»-
Anforderungen (siehe Tabelle B1 und Grafiken B1 und
B2).#Obwohldie Notwendigkeit von «Gone concern»-An-
forderungen in Bezug auf inlandorientierte systemrele-
vante Banken im Rahmen der «Too big to fail»-Revision
festgestellt wurde, beinhalten die revidierten Regeln
fur diese Banken noch keine solchen Anforderungen.®
Die Ausgestaltung und Kalibrierung der «Gone concern»-
Anforderungen werden im Rahmen der nachsten, alle
zwei Jahre stattfindenden Uberpriifung und Revision
des «Too big to fail»-Regelwerks definiert. Sie werden
Thema des Erlauterungsberichts des Bundesrats sein,
der Ende Februar 2017 veroffentlicht wird. Insgesamt
wird die Schweiz mit den neuen «Going concern»- und
«Gone concern»-Anforderungen in Bezug auf die regu-
latorische Verlusttragfahigkeit weltweit wieder zu den
fihrenden Landern gehoren. Da die beiden Schweizer
Grossbanken im internationalen Vergleich relativ zur
Volkswirtschaft besonders gross sind, ist eine solche
Starkung unerlasslich.

Drittens wurden die Anforderungen an die Qualitat des
Kapitals angepasst (siehe Grafiken B1 und B2). Einer-
seits wurden die «Going concern»-Kapitalqualitatsan-
forderungen verstarkt. «Going concern»-Kapital
umfasst nun nur das harte Kernkapital (Common Equity
Tier 1, CET1) und bedingte Kapitalinstrumente mit
hohem Auslosungsniveau (HT CoCos) in der Qualitat

4 Die «Gone concern»-Anforderungen fir die beiden Grossbanken von 5%
(Leverage Ratio) und 14,3% (risikogewichtet) konnen aus zwei Griinden reduziert
werden. Erstens kdnnen sie reduziert werden, wenn die Bank zur Erfullung
dieser Anforderungen LT CoCos hélt (siehe Art. 132 der Eigenmittelverordnung).
Die urspringlichen «Gone concern»-Anforderungen wirden jeweils um den
Anteil dieser CoCos am Gesamtengagement oder an RWA — multipliziert mit
einem Faktor von 0,5 — reduziert werden. Die Reduktion ist auf 1 Prozentpunkt
(Leverage Ratio) bzw. 2,9 Prozentpunkte (risikogewichtet) beschrénkt. Zweitens
kann die FINMA bei diesen Anforderungen fir Massnahmen zur Verbesserung
der Abwicklungsfahigkeit der Grossbanken Rabatte gewahren (siehe Art. 133 der
Eigenmittelverordnung). Nach Anwendung dieser zwei Arten von Reduktionen
durfen «Gone concern»-Anforderungen die internationalen Anforderungen jedoch
nicht unterschreiten.

5 Siehe Bundesrat, «Erlduterungsbericht zu Anderungen der Eigenmittel-
verordnung und zur Bankenverordnung (Eigenmittelanforderungen Banken —
Rekalibrierung TBTF und Kategorisierung)», 13. Mai 2016.

«GOING CONCERN»-UND «GONE CONCERN»-ANFORDERUNGEN DER REVIDIERTEN TBTF-REGULIERUNG (TBTF2)

«Look-throughn, in Prozent, gerundet

Tabelle B1

«Going concern»

Leverage Ratio

«Gone concern»

Risikogewichtet Leverage Ratio Risikogewichtet

Credit Suisse 5,0 14,3 50 14,3
UBS 5,0 14,3 5,0 14,3
Raiffeisen 4,6 13,2 noch zu bestimmen noch zu bestimmen
Zircher Kantonalbank 4,5 12,9 noch zu bestimmen  noch zu bestimmen
PostFinance 4,5 12,9 noch zu bestimmen noch zu bestimmen

Quelle: Bundesrat, «Erlduterungsbericht zu Anderungen der Eigenmittelverordnung und zur Bankenverordnung (Eigenmittelanforderungen Banken — Rekalibrierung TBTF und

Kategorisierung)», 13. Mai 2016.
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zusatzlichen Tier-1-Kapitals (AT1). HT CoCos in
Tier-2-Qualitat gelten nicht mehr als «Going concern»-
Kapital.® Andererseits wurden die «Gone concern»-
Qualitatsanforderungen gelockert. Zur Erflllung der
«Gone concern»-Anforderungen konnen die Gross-
banken weiterhin bedingte Kapitalinstrumente mit tie-
fem Auslosungsniveau (LT CoCos) halten, die auch

von einer Vorzugsbehandlung in Form tieferer «Gone
concern»-Anforderungen profitieren.” Im Einklang mit
den internationalen Standards fur TLAC wird den Ban-
ken jedoch gestattet, zur Erfullung der «Gone con-
cern»-Anforderungen Bail-in-Instrumente zu verwen-
den.® Bei diesen Instrumenten handelt es sich nicht

um Kapital, sondern um Schuldinstrumente, die spezi-
ell dazu entwickelt wurden, eine Bank bei einer Ab-
wicklung zu rekapitalisieren. Im Gegensatz zu LT CoCos
haben Bail-in-Instrumente tiefere Qualitatsanforde-
rungen und insbesondere keinen quantitativen Kapit-
altrigger. Bail-in-Instrumente werden nur bei einer
Abwicklung und auf Anordnung der FINMA abgeschrie-
ben oder in Eigenkapital umgewandelt und sind somit
nur in diesem Fall verlusttragend. Trotzdem mussen
Bail-in-Instrumente gewisse Qualitatsanforderungen
erfullen — so mussen u.a. vertragliche Bail-in-Klauseln
bestehen.® Insgesamt dienen diese Anpassungen an den
Kapitalqualitatsanforderungen auch der Verbesse-
rung der internationalen Vergleichbarkeit der Schweizer
«Too big to fail»-Regulierung.

6 Wahrend der Ubergangsphase wird den Banken gestattet, alle ausstehenden
CoCos an das «Going concern»-Kapital anzurechnen («Grandfathering»-Klausel).

7 Siehe Fussnote 4, S.17.

8 Zuvor mussten «Gone concern»-Anforderungen mit LT CoCos erfullt werden.

9 Siehe Art. 126a der Eigenmittelverordnung fur die Qualitatsanforderungen an
Bail-in-Instrumente.

TBTF LEVERAGE RATIO-ANFORDERUNGEN

Basierend auf Marktanteil von 20% und Gesamt-

engagement von 1'000 Mrd. Franken Grafik B1

Regulatorische Entwicklungen auf

internationaler Ebene

Auf internationaler Ebene verabschiedete das FSB
Ende 2015 Mindestanforderungen in Bezug auf die
Verlusttragfahigkeit (TLAC) fur G-SIBs. Per 2019 mus-
sen G-SIBs risikogewichtete TLAC-Anforderungen
von mindestens 16% (davon 8% Basel-llI-Mindestan-
forderung und 8% Bail-in-Instrumente) sowie unge-
wichtete TLAC-Anforderungen (Leverage Ratio) von
mindestens 6% (davon 3% Basel-llI-Mindestanforde-
rung und 3% Bail-in-Instrumente) erfillen. Per 2022
werden diese Anforderungen auf mindestens

18% bzw. 6,75% erhoht.

Zudem arbeitet der Basler Ausschuss an Reformen

im Bereich Leverage-Ratio-Anforderungen und risiko-
gewichtete Kapitalanforderungen. Anfang 2016 be-
statigte der Ausschuss eine Mindestanforderung von
3% fur die Tier-1-Leverage Ratio gemass Basel lll,
die ab 2018 erflllt werden muss. Er erwagt zudem die
Einfihrung einer hoheren Anforderung fur die G-SIBs.

Die Reformen der risikogewichteten Kapitalanforderun-
gen umfassen insbesondere eine grundsatzliche Uber-
prufung des Standardansatzes und die Einfihrung von
Untergrenzen (floors) fur die modellbasierten risikoge-
wichteten Aktiven (RWA). Ziel der Reformen ist es, die
Ubermassige Variabilitat der RWA zu reduzieren und
damit deren Glaubwdrdigkeit wiederherzustellen.
Zudem sind hohere Anforderungen in Bezug auf die
Transparenz der Banken geplant. Diese sehen vor,
dass Banken, welche die RWA gemass dem Modellan-
satz berechnen, diese in Zukunft auch gemass dem
Standardansatz ausweisen missen. Die Reformen des
Basler Ausschusses sollen Ende 2016 abgeschlossen
und publiziert werden.

TBTF RISIKOGEWICHTETE ANFORDERUNGEN
Basierend auf Marktanteil von 20% und Gesamt-

TBTF1 TBTF2

2.0% (CET1)

0.7% (HT CoCos)
1.3% (CET1)

B «Gone concern»-Anforderungen Puffer («Going concern»)
B Mindestanforderungen («Going concern»)

Quelle: SNB
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Widerstandskraft der Schweizer Grossbanken weiter stir-
ken. Angesichts der systemischen Bedeutung dieser Banken
erachtet die SNB die Stirkung aus zwei Griinden als
notwendig.

Erstens ist das Verlustpotenzial der Grossbanken relativ

zu ihrer Kapitalisierung weiterhin substanziell, sowohl in
den von der SNB beriicksichtigten Negativszenarien als
auch gemessen anhand der Verlusterfahrung in der jiingsten
Finanzkrise.?! Es ist wichtig, dass die Grossbanken auch
nach Eintritt solcher Verluste addquat kapitalisiert bleiben.

Zweitens haben sich die Leverage Ratios der beiden
Schweizer Grossbanken im internationalen Vergleich zwar
verbessert, ihre Tier-1-Leverage Ratios gemiss Basel 111
liegen jedoch weiterhin unter dem Durchschnitt global téitiger
Grossbanken. Die revidierte Schweizer «Too big to fail»-
Regulierung (TBTF2) soll dafiir sorgen, dass die Schweizer
Grossbanken beziiglich ihrer Leverage Ratio in Zukunft
weltweit fiihrend sind. Eine weitere Verbesserung der Lever-
age Ratio —auch im internationalen Vergleich — ist insofern
von Bedeutung, als die Leverage Ratio als Mass fiir die
Widerstandskraft der Banken zunehmend wichtiger wird
und im Krisenfall erfahrungsgemass rasch ins Zentrum

der Aufmerksamkeit der Marktteilnehmer riicken kann.

Die SNB begriisst und unterstiitzt daher die Regulierungs-
reformen und wird sich weiterhin aktiv an deren Abschluss
beteiligen. Das Gesamtpaket von nationalen und internatio-
nalen Reformen stellt einen entscheidenden Schritt zur
Losung der «Too big to fail»-Problematik in der Schweiz
dar.

3.2 INLANDORIENTIERTE KREDITBANKEN

Im Jahr 2015 wuchs das Kreditvolumen auf dem Schweizer
Hypothekarmarkt langsamer als im Vorjahr. Diese Ab-
schwichung ist im Wesentlichen auf die zwei Grossbanken
zurilickzufiihren. Auch die Immobilienpreise erhdhten

sich weniger stark. Dennoch haben die Ungleichgewichte
auf diesen Mérkten aufgrund der vergleichsweise schwé-
cheren Entwicklung bei Fundamentalfaktoren wie etwa BIP,
Bevolkerungswachstum und Mieten leicht zugenommen.
Vor diesem Hintergrund erhohte sich das Exposure der inland-
orientierten Banken gegeniiber dem Schweizer Hypothekar-
und Wohnliegenschaftsmarkt deutlich. Das Hypothekarkredit-
wachstum blieb bei den inlandorientierten Banken stark.
Uberdies nahmen der Anteil an neuen Hypothekarkrediten
mit ausgereizter Tragbarkeit (loan-to-income ratio, LTI)
sowie das Zinsrisiko-Exposure aus der Fristentransformation
bei diesen Banken weiter zu.

Trotz dieser Exposure-Zunahme und des héheren Drucks
der historisch tiefen Zinsmargen auf die Profitabilitét hat
sich die Widerstandskraft der inlandorientierten Banken im

21 Fur eine Schatzung der Verluste in der jungsten Finanzkrise siehe Bank of
England, «The Financial Policy Committee’s review of the leverage ratio», Oktober
2014. Gemass dieser Schatzung betrugen die Verluste der Banken bis zu 9%
ihrer Bilanzsummen.

letzten Jahr nicht verschlechtert und bleibt angemessen.
Erstens verbesserte sich 2015 die regulatorische Kapitalaus-
stattung dieser Banken weiter. Bei den inlandorientierten
Banken wuchs das anrechenbare Kapital deutlich schneller
als ihre risikogewichteten Aktiven und etwas stéarker als

ihre Bilanzsummen. Thre risikogewichteten Kapitalquoten
sind folglich gestiegen und liegen insgesamt signifikant

iiber den regulatorischen Mindestanforderungen. Auch ihre
Leverage Ratios haben sich gegeniiber 2014 leicht ver-
bessert und bleiben auf einem historisch hohen Niveau.

Zweitens zeigen die Ergebnisse von Stresstests, dass bei den
meisten Banken die Kapitaliiberschiisse relativ zu den regu-
latorischen Mindestanforderungen hoch genug sind, um die
mit relevanten Negativszenarien verbundenen Verluste zu
absorbieren. Signifikante Kapitaliiberschiisse sind in der ge-
genwaértigen Situation mit Ungleichgewichten auf dem
Hypothekar- und Immobilienmarkt und ausserordentlich tie-
fen Zinsen besonders wichtig. Diese Uberschiisse miissen
auch in Zukunft erhalten bleiben. Die Banken sollten deshalb
beim Festlegen ihrer Kapitalplidne sowie ihrer Kreditver-
gabe- und Zinsrisikopolitik sicherstellen, dass sie die poten-
ziellen Verluste, die mit grossen Negativschocks einherge-
hen, auffangen konnen.

Der folgende Abschnitt gibt einen Uberblick iiber das Expo-
sure und das Verlustpotenzial der inlandorientierten Banken.
Abschnitt 3.2.2 enthilt eine Einschéitzung der Widerstands-
kraft dieser Banken mit Fokus auf die Entwicklung der regu-
latorischen Kapitalkennzahlen sowie eine Bewertung ihrer
Kapitalisierung aus 6konomischer Sicht.

3.2.1 EXPOSURES UND AUSWIRKUNGEN

DER SZENARIEN

Leichter Anstieg der Ungleichgewichte auf dem
Schweizer Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt
Die Dynamik auf dem Hypothekar- und Wohneigentums-
markt schwichte sich 2015 weiter ab. Das Wachstum des
Hypothekarvolumens fiir den Gesamtmarkt verlangsamte
sich per Ende 2015 auf2,6% (Ende 2014: 3,6%). Derweil
liess das Wachstum der Transaktionspreise nach und betrug
Ende 2015 0,9% fiir Wohnungen und 1,6% fiir Einfami-
lienhduser (Ende 2014: 2,5% bzw. 3,3%).22

Infolge des relativ schwachen Wachstums der Fundamental-
faktoren nahmen die Ungleichgewichte auf dem Hypothekar-
und Wohneigentumsmarkt 2015 leicht zu, obwohl sich die
Dynamik an diesen Mérkten abschwéchte. Auf dem Hypothe-
karmarkt haben sich die Ungleichgewichte gemessen an
der Differenz zwischen dem Verhéltnis von Hypothekarkre-
diten zum Trend des BIP und dessen langfristigen Verlauf
auf hohem Niveau leicht verschirft. Auf dem Immobilien-
markt stiegen die Wohnungspreise stirker, als sich dies

aus Fundamentalfaktoren wie Mieten, BIP oder Bevolke-
rungswachstum begriinden liesse. Deshalb nahmen auch

die Ungleichgewichte im Wohnungssegment auf hohem
Niveau nochmals leicht zu (siehe Grafik 9 in Kapitel 2).

22 Quelle: Wiest & Partner.
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Im Segment der Wohnrenditeliegenschaften weisen die fal-
lenden Bruttoanfangsrenditen® (d.h. das Verhéltnis zwi-
schen Mieteinnahmen und Transaktionspreisen) ebenfalls
auf ein steigendes Risiko substanzieller Preiskorrekturen

in der Zukunft hin. Die Bruttoanfangsrenditen sanken 2015
weiter und befinden sich nun auf einem historischen Tief-
stand. Zusammen mit dem leichten Anstieg der Mieten im-
plizieren die sinkenden Bruttoanfangsrenditen eine wei-
tere Zunahme der Transaktionspreise im letzten Jahr. Aus
Investorenperspektive ist die hohe Nachfrage fiir Rendite-
liegenschaften kurzfristig gesehen rational, da das allgemeine
Zinsniveau und die Renditen auf Alternativanlagen weiter
riicklaufig waren. Bei einem Zinsanstieg wirkt dieser Mecha-
nismus jedoch in entgegengesetzter Richtung. In diesem
Fall diirften die Preise sinken und somit fremdfinanzierte
Investoren — sowie die Banken, die solche Investoren
finanzieren — unter Druck setzen.

Die Daten fiir das erste Quartal 2016 deuten auf eine wei-
tere Abschwichung der Dynamik auf dem Hypothekarmarkt
hin. Dagegen zeigen die meisten Indikatoren einen hdheren
Preisanstieg im Segment des selbstgenutzten Wohneigentums
an. Auch im Segment der Wohnrenditeliegenschaften schei-
nen die Preise weiter angezogen zu haben: Trotz hoherer
Mieten sind die Bruttoanfangsrenditen nach wie vor
riicklaufig.

Weiterhin kraftiges Hypothekarkreditwachstum bei den
inlandorientierten Banken

Im Gegensatz zum Gesamtmarkt schwéchte sich bei den
inlandorientierten Banken das Wachstum des Hypothekar-
kreditvolumens im Jahr 2015 nicht ab. Es lag nahezu
unverdndert bei 4,3% und damit deutlich iiber dem BIP-
Wachstum. Die Entwicklung der Wachstumsraten bei den
inlandorientierten Banken war allerdings heterogen.

23 Ebenda.

LOAN-TO-VALUE: NEUE HYPOTHEKARKREDITE

Anteil neuer Hypothekarkredite mit LTV tber 80% und zwischen 75% und 80%

Der Anteil an Neuhypotheken mit hohem Belehnungs-
grad ist weitgehend unverandert ...

Gemass der von der SNB durchgefiihrten Umfrage zur Ver-
gabe von Hypothekarkrediten® blieb 2015 der Anteil der
neu vergebenen Hypothekarkredite? mit einem Beleh-
nungsgrad (loan-to-value ratio, LTV) von iiber 80% im Ver-
gleich zu 2014 weitgehend unverédndert (siche Grafik 14).
Zwischen 2012 und 2014 war dieser Anteil deutlich
geschrumpft.

Im Jahr 2015 betrug der Anteil neu vergebener Hypothekar-
kredite mit einem LTV?® von tiber 80% im Segment des
selbstgenutzten Wohneigentums 16% (Bruttosicht) bzw. 9%
(Nettosicht).?” Bei den Wohnrenditeliegenschaften in den
Héanden von Privaten und Kommerziellen lag der Anteil der
neu vergebenen Hypotheken mit einem LTV von

iber 80% bei 9% bzw. 14%.

Diese Entwicklung ist aus Risikosicht zwar positiv; aller-
dings verringerte sich das Kreditrisiko zwischen 2012 und
2015 nicht so stark, wie man aus dem Riickgang des Anteils
der neu vergebenen Hypotheken mit einem LTV von iber
80% schliessen konnte. Tatsdchlich nahm die Konzentration
neu vergebener Hypotheken mit einem Belehnungsgrad von
knapp 80% zu. Im Segment des selbstgenutzten Wohneigen-

24 Es werden die 25 grossten Banken mit einem kumulativen Marktanteil von
Uber 80% am inlandischen Hypothekarmarkt befragt. Belehnungsgrad- und Trag-
barkeitsdaten werden flr neu vergebene Hypotheken in den Bereichen selbst-
genutztes Wohneigentum (2015: 30,2 Mrd. Franken) und Wohnrenditeliegenschaften
in den Handen von Kommerziellen (8,7 Mrd. Franken) bzw. von Privaten

(10,1 Mrd. Franken) gesammelt. Uber das Kalenderjahr werden die Werte geméss
dem Hypothekarkreditvolumen aggregiert.

25 Im Rahmen der Umfrage umfasst der Begriff «neu vergebene Hypothekarkre-
dite» sowohl Kredite zur Refinanzierung einer existierenden, von einem anderen
Kreditgeber gewahrten Hypothek als auch fur den Kauf oder Bau von Immobilien
neu vergebene Hypotheken.

26 Der erhobene Belehnungsgrad oder LTV (loan-to-value) entspricht dem Ver-
haltnis zwischen der Hypothek und dem Wert des Pfandobjekts. Die Hypothek
entspricht der von der Bank bewilligten Kreditlimite. Als Wert des Pfandobjekts
gilt der Marktwert. Bei den meisten Banken weicht der so berechnete LTV nur
geringfugig von dem ebenfalls erhobenen, auf bankinternen Bewertungen basie-
renden LTV ab.

27 Bei der Nettosicht werden Verpfandungen der 2. Séule und der Saule 3a im
Rahmen der Wohneigentumsforderung als Zusatzsicherheiten bei der Berech-
nung des Belehnungsgrads berlcksichtigt. Dabei gilt es jedoch zu beachten, dass
die Effektivitat des Schutzes dieser Zusatzsicherheiten gegen Kreditverluste im
Bankensektor bei einer grosseren Preiskorrektur auf dem Schweizer Immobilien-
markt ungetestet ist.

Grafik 14
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tums beispielsweise stieg der Anteil der neu vergebenen
Hypotheken mit einem LTV zwischen 75% und 80% zwi-
schen 2012 und 2015 von 16% auf 19%. Ausserdem ver-
schérften sich die Ungleichgewichte auf dem Wohnliegen-
schaftsmarkt in dieser Zeitspanne. Demzufolge erhohte
sich die Risikodichte der neuen Hypotheken fiir jeglichen
LTV in dieser Periode.

... und die Tragbarkeitsrisiken haben auf hohem Niveau
zugenommen

Die mittels LTI gemessenen Tragbarkeitsrisiken nahmen
auf hohem Niveau zu. Der Anteil der neu vergebenen Hypo-
thekarkredite mit ausgereizter Tragbarkeit erreichte 2015
die hochsten Werte seit dem Beginn der SNB-Umfrage im
Jahr 2011 (siehe Grafik 15).

Im Segment des selbstgenutzten Wohneigentums stieg der
Anteil der neu vergebenen Hypotheken, bei denen die kalku-
latorischen Kosten® bei einem Zinssatz von 5% einen Drittel
des Bruttoerwerbs- bzw. Renteneinkommens tibersteigen
wiirden, von 42% auf 44%.?° Eine dhnliche Entwicklung zei-
gen die Wohnrenditeliegenschaften von Privaten: Bei
einem Zinssatz von 5% wiren die kalkulatorischen Kosten
bei einem Anteil von 44% (2014: 42%) der neu vergebenen
Hypotheken nicht mehr durch den Nettomietertrag gedeckt.
Bei den Wohnrenditeliegenschaften von Kommerziellen ist
der Anstieg stirker (von 32% auf 37%), allerdings von einem

28 Die fur diese Schatzung angenommenen kalkulatorischen Kosten setzen sich
zusammen aus dem kalkulatorischen Zinssatz (5%) und den Unterhaltskosten
sowie Amortisationskosten (je 1%). Der Hypothekarzins lag in den letzten 50 Jahren
durchschnittlich bei knapp 5%.

29 Bei der Interpretation dieser Zahlen ist zu bedenken, dass sie auf standardi-
sierten Definitionen von Einkommen beruhen und daher von den internen,

auf eigenen Definitionen beruhenden Tragbarkeitsrisiko-Messungen der Banken
abweichen kénnen. Die standardisierte Einkommensdefinition stitzt sich nur auf
das Erwerbs- bzw. Renteneinkommen des Kreditnehmers ab. Andere Elemente,
welche die Tragbarkeit positiv beeinflussen (wie Boni und Vermogensertrdge) und
solche, die sie negativ beeinflussen (wie Leasing- oder Zinszahlungen auf anderen
Bankkrediten), werden nicht berlcksichtigt. Im Durchschnitt bersteigt das
gemaéss bankinternen Richtlinien anrechenbare Einkommen das standardisierte
Einkommen um 15-20%; die Unterschiede zwischen den einzelnen Banken sind
jedoch betrachtlich. Da Banken unterschiedliche Richtlinien anwenden, kann —im
Gegensatz zum standardisierten Einkommen — das nach internen Richtlinien
berechnete Einkommen weder zwischen den Banken direkt verglichen noch zur
Berechnung aggregierter LTI-Werte verwendet werden.

LOAN-TO-INCOME: NEUE HYPOTHEKARKREDITE

tieferen Niveau aus. Die Zunahme der Tragbarkeitsrisiken

in allen Segmenten ldsst sich auch unter der Annahme unter-
schiedlicher kalkulatorischer Zinssétze erkennen.

Vor dem Hintergrund steigender Tragbarkeitsrisiken ist un-
bedingt zu beachten, dass ein sehr hoher Anteil des Hypo-
thekarvolumens kurz- oder mittelfristig von Zinsdnderungen
betroffen wire. Wahrend Kredite mit einer Zinsbindung

von mehr als fiinf Jahren nach wie vor einen steigenden Trend
verzeichnet haben, belduft sich ihr Anteil weiterhin nur auf
gut 25% des ausstehenden Hypothekarvolumens. Folglich
wire fast 75% des Hypothekarvolumens von einem Zins-
schock innerhalb eines Zeitraums von fiinf Jahren betroffen.
Zudem betrigt die Zinsbindung bei rund 35% des Hypothe-
karvolumens weniger als zwo6lf Monate.*

Tragbarkeitsrisiken kdnnen sich aber nicht nur im Falle einer
Zinskorrektur, sondern auch bei einer Preiskorrektur auf
dem Immobilienmarkt materialisieren. Als Reaktion auf
fallende Immobilienpreise konnten Banken zusatzliche
Sicherheiten von den Kreditnehmern verlangen oder eine
Risikopramie auf den Zinssatz aufschlagen. Grundsatzlich
konnten fremdfinanzierte Investoren in allen Segmenten des
Immobilienmarkts zu solchen Nachschusszahlungen ver-
pflichtet werden. Wahrscheinlicher ist es jedoch, dass Banken
eine strikte Nachschusspolitik bei Krediten ohne Riickgriffs-
recht, die an Firmen im Segment der Wohnrenditeliegenschaf-
ten vergeben werden, verfolgen wiirden.

Zinsmargen auf tiefem Niveau stabil

Im Jahr 2015 stabilisierte sich die durchschnittliche Zins-
marge®! auf Kreditforderungen der inlandorientierten Banken
auf'tiefem Niveau. Zuvor war sie wiahrend sieben Jahren

30 Quelle: SNB-Statistiken. Die Zahlen beziehen sich auf die Stichprobe anhand
der von der SNB durchgefuihrten Umfrage zur Vergabe von Hypothekarkrediten.
31 Die Zinsmargen werden gemass der folgenden Formel approximiert: Erfolg
aus dem Zinsgeschaft geteilt durch die Summe der Hypothekarforderungen, der
Forderungen gegentber Kunden sowie der finanziellen Forderungen.

Anteil mit kalkulatorischen Kosten von uber einem Drittel des Einkommens (selbstgenutztes Wohneigentum) bzw. der Miete

(Wohnrenditeliegenschaften) bei einem Zinssatz von 5%
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riicklaufig und verringerte sich in dieser Zeit um iiber 50
Basispunkte bzw. rund ein Viertel (siche Grafik 16).

Die Stabilisierung erfolgte, obwohl die Passivmargen® 2015
tiefer in den negativen Bereich fielen. Nach dem Entscheid
der SNB von Anfang 2015, den Zinssatz auf Sichtguthaben
bei der Nationalbank auf—0.75% zu senken, rutschten die
meisten Kapital- und Geldmarktsétze (weiter) unter Null und
verharrten seither im Negativen. Demgegeniiber sind die
Zinssitze auf Sichtguthaben und Spargeldern von Privatkun-
den — die wichtigste Finanzierungsquelle der Banken — weit-
gehend unveréndert nahe bei null geblieben. Deshalb
verringerten sich die Gesamtfinanzierungskosten der inland-
orientierten Banken um weit weniger als die Kapital- und
Geldmarktsitze.*

Die inlandorientierten Banken reagierten auf den Zinsmar-
gendruck, indem sie ihre Aktivmarge** auf neu vergebene
Hypotheken erhdhten (siche Grafik 17). Anfang 2015 stieg
die Aktivmarge um rund 50 Basispunkte und blieb seither
weitgehend unverdndert. Die Zunahme des Zinsrisikos deu-
tet zudem darauf hin, dass diese Banken im Jahr 2015 ihre
Fristentransformation erhdhten. Diese Zunahme diirfte ins-
besondere eine hohere durchschnittliche Zinsbindung der
Hypothekarforderungen widerspiegeln. Ein deutlicher Hin-
weis darauf'ist die Erh6hung des Anteils der Hypotheken
mit einer Restlaufzeit von iiber fiinf Jahren von 24% per
Ende 2014 aufrund 27% per Ende 2015.

32 Die Passivmarge ist die Differenz zwischen den fristenkongruenten, alternati-
ven Finanzierungskosten auf dem Kapitalmarkt und dem auf den Passiva bezahl-
ten Zins.

33 Der Negativzins, den die SNB auf Sichtguthaben, die einen bestimmten Gren-
zwert Ubersteigen, erhebt, hatte keinen wesentlichen direkten Einfluss auf die
Zinsmargen der inlandorientierten Banken, da deren Sichtguthaben in den meis-
ten Fallen unter dem entsprechenden Grenzwert liegen.

34 Die Aktivmarge ist die Differenz zwischen dem Zins auf den Aktiven und
jenem auf der fristenkongruenten Alternative auf dem Kapitalmarkt. Fir Neuhypo-
theken wird die Aktivmarge als Differenz zwischen dem Hypothekarzins und dem
fristenkongruenten Swapsatz approximiert.

ZINSMARGEN INLANDORIENTIERTER
KREDITBANKEN

Unsicherheit, ob Banken Zinsmargen auf dem jetzigen
Niveau beibehalten konnen

Die Stabilisierung der Zinsmargen im gegenwértigen Tief-
zinsumfeld ist ein bemerkenswertes und gleichzeitig fragiles
Ergebnis. Falls die inlandorientierten Banken die Aktiv-
marge bei neuen Hypotheken nicht auf dem jetzigen erh6h-
ten Niveau halten konnen — aufgrund eines verstirkten Wett-
bewerbs zwischen den Banken sowie von Nichtbanken

auf der Suche nach positiven Renditen —, so konnte dies
ihren Nettozinsertrag deutlich schmélern.

Unter der Annahme einer unverdnderten Zinsbindung auf der
Aktiv- und Passivseite wird zudem der positive Beitrag der
Fristentransformation zur Zinsmarge bei anhaltend negativen
Zinsen nachlassen, da Hypotheken und andere Kredite, die

in der Vergangenheit abgeschlossen wurden, zu einem nied-
rigeren Zinssatz erneuert werden. Je langer die Phase mit
ausserordentlich tiefen Zinsen anhélt, desto stirker sind die
Auswirkungen auf die Zinsmarge.

Hohe Fristentransformation erhéht Exposure der
Banken gegeniiber grossen Zinsschocks

Das Zinsrisiko* aus der Fristentransformation im Banken-
buch?® der inlandorientierten Banken — gemessen am Effekt
eines positiven Zinsschocks auf den Nettobarwert dieser
Banken — nahm im Jahr 2015 auf einem hohen Niveau zu.
Der Anstieg ist unabhingig davon zu beobachten, ob die
Berechnung auf den eigenen Annahmen der Banken oder auf
einer fixen Replikation fiir Positionen ohne vertraglich fest-
gelegte Zinsbindung®’ beruht. Im letzteren Fall erreichte das
Zinsrisiko einen neuen historischen Hochststand (siehe
Grafik 18).%8

35 Siehe «Zinsrisiko» (S. 26 ff.) fur eine eingehende Diskussion zur Einschatzung
des Zinsrisikos inlandorientierter Banken.

36 Das Zinsrisikomass beinhaltet alle Positionen im Bankenbuch (ohne nichtline-
are Derivate), plus Handelsbestande an Wertschriften und Edelmetallen, minus
Wertschriften-Shortpositionen.

37 Zu den Positionen mit unbestimmter Zinsbindung gehéren auf der Aktivseite
der Bilanz Forderungen auf Sicht, Forderungen gegenuber Kunden sowie variabel
verzinste Hypothekarforderungen und auf der Passivseite Verbindlichkeiten auf
Sicht sowie Spargelder.

38 Die PostFinance ist im Sample, das der Grafik zugrunde liegt, seit Ende 2013
berlcksichtigt.

PUBLIZIERTE ZINSSATZE AUF NEUEN
FESTHYPOTHEKEN UND SWAPSATZE
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Im Durchschnitt wire der Nettobarwert der inlandorientier-
ten Banken — basierend auf ihren eigenen Annahmen — per
Ende 2015 um 15,4% ihres Tier-1-Kapitals gesunken (Ende
2014: 13,9%), wenn das allgemeine Zinsniveau um 200
Basispunkte gestiegen wére. Im Median betrug der Riick-
gang des Nettobarwerts Ende 2015 11,8% und war damit
grosser als Ende 2014 (10,4%). Basierend auf fixen An-
nahmen wire der Nettobarwert ungefahr doppelt so stark
gesunken wie bei der Berechnung basierend auf eigenen
Annahmen der Banken.

Diese Zahlen widerspiegeln jedoch nur unvollstindig die
Tatsache, dass Banken im gegenwirtigen Umfeld bei einem
Zinsanstieg von der Wiederherstellung der Passivmarge pro-
fitieren wiirden (siehe «Zinsrisiko», S. 26 ft.). Deshalb iiber-
schédtzen sie tendenziell das Exposure der Banken gegeniiber
geringen oder mittleren Zinsschocks nach oben. Die Zahlen
unterstreichen jedoch das substanzielle Exposure der Ban-
ken gegeniiber grossen Zinsschocks nach oben. Angesichts
der hohen Fristentransformation wiirde ihr Nettozinsertrag
im Falle eines grossen Aufwartsschocks deutlich zuriick-
gehen, auch wenn ihre Passivmarge wiederhergestellt wére.

Substanzielle Verluste im Euro-Schuldenkrisen-Szenario
Zwei der in Abschnitt 2.2 erdrterten Szenarien sind fiir

die inlandorientierten Banken von besonderer Relevanz:
das Euro-Schuldenkrisen-Szenario und das Zinsschock-
Szenario.®

Im Euro-Schuldenkrisen-Szenario wiirde eine sich tiber
mehrere Quartale erstreckende, schwere Rezession zu einem
erheblichen Anstieg der Ausfallraten fiir Forderungen
gegeniiber Unternehmen und Finanzinstituten fithren.
Ausserdem wiirden die Banken aufgrund sinkender Immo-
bilienpreise und steigender Arbeitslosigkeit Verluste auf
ihrem Hypothekenbestand erleiden. Da die Zinsen in diesem
Szenario jedoch tief bleiben, wire die Notwendigkeit von

39 Unabhangig von den betrachteten Szenarien konnen zudem aufgrund operati-
oneller und rechtlicher Risiken Verluste entstehen.

ZINSRISIKO INLANDORIENTIERTER KREDITBANKEN

Nettobarwertverluste bei Zinsanstieg um 200 Basispunkte
unter verschiedenen Replikationsannahmen, in % des

Abschreibungen auf Wohnhypotheken und kommerziellen
Hypotheken moderat. Wéhrend der Nettozinsertrag unter
der weiterhin negativen Passivmarge aufgrund des anhaltend
tiefen Zinsniveaus leiden wiirde, wire das Kommissionsge-
schift vor allem aufgrund der schwachen Performance der
Aktienmérkte beeintrachtigt. Nettozinsertrag und Ertrige

aus dem Kommissionsgeschéft sind mit Anteilen von rund
70% bzw. 20% zentrale Komponenten des Gesamtertrags

der inlandorientierten Banken.

Das Zinsschock-Szenario hingegen sollte — verglichen mit
dem Basisszenario — nicht zu einer Reduktion des Gesamter-
trages der inlandorientierten Banken fiihren. Die Auswir-
kungen dieses Szenarios auf die einzelnen Banken sind
allerdings sehr heterogen. Etwa die Hélfte der Banken wiire
von einem Riickgang des Nettozinsertrags — trotz Wieder-
herstellung ihrer Passivmargen — sowie von moderaten Kre-
ditverlusten aufgrund der plotzlichen Normalisierung der
Zinsen betroffen. Bei einigen Banken mit ausgeprégter Fris-
tentransformation wére die Abnahme des Nettozinsertrags
erheblich. Umgekehrt wiirde sich der Nettozinsertrag der
anderen Hélfte der Banken erhdhen, da die gesunkene
Marge aus der Fristentransformation*® von den positiven
Auswirkungen der Wiederherstellung der Passivmarge
mehr als kompensiert wiirde; dieser Anstieg des Nettozinser-
trags wiirde Kreditverluste mehr als ausgleichen.

Insgesamt legen diese Resultate zwar den Schluss nahe, dass
die Folgen des Zinsschock-Szenarios mild wéren. Sie
miissen jedoch relativiert werden, da sich Schocks stark
nichtlinear auf das Bankensystem auswirken. Dies gilt ins-
besondere fiir Zinsschocks im gegenwértigen Umfeld auf-
grund des Vorliegens der oben erorterten negativen Passiv-
marge. Je grosser der Zinsschock, desto hoher der Anteil der
Banken, bei denen ein Riickgang der Marge aus der Fristen-
transformation die positiven Auswirkungen der wiederher-

40 Bei der Marge aus der Fristentransformation handelt es sich um die Differenz
zwischen dem Zins auf einer auf der Aktivseite fristenkongruenten Alternative auf
dem Kapitalmarkt und den auf der Passivseite fristenkongruenten, alternativen
Finanzierungskosten auf dem Kapitalmarkt.

RISIKOGEWICHTETE KAPITALQUOTEN
INLANDORIENTIERTER KREDITBANKEN

KapitalUberschuss bezlglich Basel-lll-Mindestanforderungen
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gestellten Passivmarge iiberwiegt und damit zu einer breit
abgestlitzten Abnahme des Nettozinsertrags fithren wiirde
(siehe «Zinsrisikoy, S. 26 ff.).

3.2.2 WIDERSTANDSKRAFT

Kapitalquoten deutlich iiber den regulatorischen
Mindestanforderungen

Die regulatorische Kapitalsituation der inlandorientierten
Kreditbanken hat sich insgesamt im Vergleich zum Vorjahr
verbessert. Gemessen an den regulatorischen Mindestan-
forderungen sind bei diesen Banken umfangreiche Kapital-
iiberschiisse vorhanden. Per Ende 2015 erfiillten alle
inlandorientierten Banken die Basel-11I-Mindestanforderung
von 8% fiir die risikogewichtete Gesamtkapitalquote. Die
meisten Banken verfligten iiber Kapitaliiberschiisse von
mehr als 5 Prozentpunkten. Bei inlandorientierten Banken
mit einem kumulierten Anteil von 30% des gesamten Expo-
sures der Leverage Ratios dieser Banken lag dieser Kapi-
taliiberschuss bei tiber 10 Prozentpunkten (siche Grafik 19).

Per Ende 2015 erfiillten auch alle inlandorientierten
Banken die zusétzlichen Kapitalanforderungen, die mit dem
erh6hten antizyklischen Kapitalpuffer*' einhergehen, sowie
die institutsspezifischen, von der FINMA festgelegten Ziel-
grossen flir die Kapitalpuffer.*> Ausserdem erfiillten die
Raiffeisen Gruppe und die Ziircher Kantonalbank, die Ende
2015 institutsspezifischen Anforderungen an die Leverage
Ratio unterstanden, diese Anforderungen*® deutlich.* Fiir

41 Auf Antrag der SNB erhohte der Bundesrat im Januar 2014 den sektoriellen
antizyklischen Kapitalpuffer von 1% auf 2% der risikogewichteten Positionen, bei
denen eine Wohnliegenschaft im Inland als Grundpfand fungiert.

42 Diese beinhalten die Zielgrossen fiur Kapitalpuffer geméass Aufsichtskategorie
(zu erfullen ab Ende 2016, siehe FINMA-Rundschreiben 2011/2) sowie die insti-
tutsspezifischen Anforderungen an die Kapitalpuffer systemrelevanter Banken (zu
erflllen ab Erlass der Verfugung flr das betreffende Institut). Diese Anforde-
rungen gehen Uber die Basel-Ill-Anforderungen fur alle Banken hinaus, ausgenom-
men diejenigen in der Aufsichtskategorie 5, welche die kleinsten Banken sowie
die Banken mit dem geringsten Risikoexposure beinhaltet.

43 Quellen: Jahresberichte fur 2015.

44 Anfang Juli 2016 treten fur die systemrelevanten Banken revidierte «Too big
to fail»-Bestimmungen in Kraft. Fir inlandorientierte systemrelevante Banken
haben diese Anpassungen insbesondere hohere Anforderungen an die Leverage
Ratio zur Folge. So muss die Leverage Ratio gemessen am Tier-1-Kapital neu

die PostFinance gilt die Anforderung an die Leverage Ratio
erst ab Anfang Juli 2016.

Im Jahr 2015 nahm das bei den inlandorientierten Banken
vorhandene Kapital etwas stérker zu als ihre Bilanzsumme.
Trotz des Profitabilitdtsdrucks aufgrund historisch tiefer
Zinsmargen und trotz des fortgesetzten Anwachsens ihrer
Bilanzsummen erhohte sich daher ihre durchschnittliche
Leverage Ratio (gemessen als Tier-1-Kapital im Verhéltnis
zum Exposure der Leverage Ratio*) leicht auf 6,9% (von
6,7%:; siche Grafik 20) und blieb — im Durchschnitt — weiter-
hin hoch im historischen Vergleich. Die Stirkung der Kapi-
talbasis ist auf einbehaltene Gewinne sowie Kapitalmass-
nahmen einiger inlandorientierter Banken zuriickzufiihren.

Die am Total des anrechenbaren Kapitals gemessene risiko-
gewichtete Kapitalquote stieg auf 17,4% (2014: 16,6%), die
am Tier-1-Kapital gemessene auf 16,5% (2014: 15,8%).
Das Kapital der inlandorientierten Banken nahm somit im
Jahr 2015 deutlich schneller zu als ihre risikogewichteten
Aktiven.

Resultate von Stresstests unterstreichen Bedeutung
grosser Kapitaliiberschiisse

Regulatorische Kapitalquoten kdnnen im gegenwirtigen
Umfeld die effektive Widerstandskraft dieser Banken tiber-
schétzen, da sie die Risiken, welche mit Exposures gegen-
iiber dem Hypothekar- und Immobilienmarkt sowie gegen-
iiber Zinsschwankungen einhergehen, nicht voll erfassen.
Insbesondere beriicksichtigen die risikogewichteten Kapi-
talquoten nur teilweise die Ungleichgewichte auf dem
Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt, die sich tiber
mehrere Jahre aufgebaut haben (siche Bericht zur Finanz-
stabilitdt, 2012 bis 2014). Daher wird die Angemessenheit
der Kapitalpuffer der inlandorientierten Banken auch durch

mindestens 4,5% betragen (siehe «Regulatorische Entwicklungen im Bereich Ver-
Tusttragfahigkeit auf nationaler und internationaler Ebene», S. 17 f.).

45 Die Exposure-Messgrosse der Leverage Ratio einer Bank gemass Basel Ill
umfasst bilanzwirksame und ausserbilanzielle Exposures (fir weitere Details siehe
Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht, «Basel lll: Rahmenregelung fur die Hochst-
verschuldungsquote und Offenlegungsanforderungen», Januar 2014).

TIER-1-LEVERAGE RATIO INLANDORIENTIERTER KREDITBANKEN

Verteilung von Tier-1-Kapital im Verhéltnis zu Leverage Ratio Exposures”
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Stresstests — mit einem Fokus auf das Euro-Schuldenkrisen-
Szenario und das Zinsschock-Szenario — gepriift.

Gemdss den durch die SNB ausgefiihrten Stresstests wiirde
das Euro-Schuldenkrisen-Szenario bei vielen inlandorien-
tierten Banken zu substanziellen Verlusten fiihren. Infolge-
dessen wiirden bei einigen Banken mit einem bedeutenden
Anteil am inlédndischen Kreditmarkt die geschitzten Verluste
einen grossen Teil der Kapitaliiberschiisse aufzehren. Auf-
grund der von den Banken gegenwirtig gehaltenen Kapi-
taliiberschiisse wére der kumulierte Anteil derjenigen
inlandorientierten Banken, die geméss Schitzung unter das
regulatorische Minimum fallen oder die von der FINMA
festgelegten spezifischen Zielgrossen fiir die Kapitalpufter
nicht erfiillen wiirden, jedoch gering.

Im Zinsschock-Szenario wiirde rund die Halfte der Banken
in Mitleidenschaft gezogen. Am stérksten betroffen wiren
Banken mit einer ausgeprégten Fristentransformation. Infol-
gedessen wiirden einige wenige Banken mit einem kleinen
Anteil am inlédndischen Kreditmarkt die von der FINMA
festgelegten spezifischen Zielgrossen fiir die Kapitalpuffer
nicht mehr erfiillen. Insgesamt wiirden die Kapitaliiber-
schiisse im System nicht in bedeutendem Masse aufge-
braucht werden.

Obschon diese Resultate darauf hindeuten, dass die Banken
in beiden Negativszenarien weiterhin in der Lage sein soll-
ten, ihre Rolle als Kreditgeber fiir die Realwirtschaft wahr-
zunehmen, miissen sie relativiert werden. Wie bereits
erwihnt, wirken sich Schocks in hohem Mass nichtlinear auf
das Bankensystem aus. Dies gilt insbesondere fiir Zins-
schocks (siehe «Zinsrisikoy, S. 26 ft.). Im Falle von Schocks,
die grosser sind als in den Stressszenarien angenommen,
wiirden deshalb der Anteil der Banken, die Verluste erleiden,
wie auch der Anteil der aufgezehrten Kapitaliiberschiisse
iiberproportional ansteigen. Wenn beispielsweise die inland-
orientierten Banken Schocks in der Grossenordnung der
Stressereignisse der letzten Schweizer Immobilienkrise in
den 1990er-Jahren ausgesetzt wéren, so wiirden wahr-
scheinlich die meisten dieser Banken substanzielle Verluste
erleiden, und eine bedeutende Anzahl von Banken wiirde

die spezifischen Zielgrossen fiir die Kapitalpuffer nicht mehr
erfiillen.

Dies unterstreicht die Bedeutung der bestehenden Kapi-
taliiberschiisse der Banken relativ zu den regulatorischen
Mindestanforderungen. Die Aktivierung und Erhohung

des antizyklischen Kapitalpuffers sowie die Bestimmung der
systemrelevanten Banken tragen wesentlich zur Erhaltung
dieser Uberschiisse bei.

Kreditvergabe- und Zinsrisikopolitik der Banken
erfordern besondere Aufmerksamkeit

Wie in Abschnitt 3.2.1 erdrtert, haben die Ungleichgewichte
auf dem Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt auf-
grund des vergleichsweise schwachen Wachstums der
Fundamentalfaktoren seit dem letzten Bericht zur Finanz-
stabilitdt leicht zugenommen, obwohl die Dynamik auf die-
sen Mirkten nachgelassen hat. Ausserdem sind bei den

inlandorientierten Banken die Tragbarkeitsrisiken und das
Zinsrisiko-Exposure aus der Fristentransformation auf
hohem Niveau gestiegen.

Die Risiken fiir die Finanzstabilitit, die vom Schweizer
Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt sowie vom Tief-
zinsumfeld ausgehen, konnten weiter zunehmen.

Erstens konnte bei geddmpften Wachstum der Fundamental-
faktoren auch eine schwache Dynamik auf dem Schweizer
Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt die Ungleichge-
wichte in beiden Marktsegmenten noch verstarken.

Zweitens wird der Aufwiértsdruck auf die Preise im Wohnlie-
genschaftsmarkt und insbesondere bei den Renditeliegen-
schaften kurzfristig gesehen hoch bleiben, sofern sich das
Zinsniveau nicht normalisiert. Obwohl die Renditen in
diesem Marktsegment im historischen Vergleich bereits sehr
tief'sind, so sind sie verglichen mit alternativen Anlagen
immer noch hoch. Im Falle einer Zinserh6hung zu einem
spéteren Zeitpunkt besteht das Risiko einer substanziellen
Preiskorrektur fiir Wohnrenditeliegenschaften. Eine solche
Preiskorrektur wiirde fremdfinanzierte Investoren — sowie
die Banken, die solche Investoren finanzieren — unter Druck
setzen.

Schliesslich besteht Unsicherheit beziiglich der Nachhaltig-
keit der gegenwiértigen Zinsmargensituation bei den
inlandorientierten Banken. Sollte der Wettbewerb zwischen
den Banken sowie von Nichtbanken zunehmen, wiirden

die Zinsmargen unter Abwértsdruck geraten. Eine Verringe-
rung der bereits tiefen Zinsmargen wére eine Herausforde-
rung fiir die Banken, sowohl hinsichtlich ihrer kiinftigen
Profitabilitét als auch ihrer Fahigkeit, aus einbehaltenen
Gewinnen Kapital aufzubauen. Ausserdem wiirden dadurch
die Anreize der Banken verstérkt, diesen Entwicklungen
durch hohere Risiken bei der Vergabe von Hypothekarkredi-
ten entgegenzuwirken. Je ldnger die Phase mit ausseror-
dentlich tiefen Zinsen dauert, desto stiarker werden die
Anreize. Solche Strategien kdnnen dazu beitragen, die
kurzfristige Profitabilitét zu stabilisieren, wiirden jedoch das
Exposure der Banken gegentiber grossen Zinsschocks und
einer Korrektur auf dem Hypothekar- und Immobilienmarkt
mittelfristig weiter erhdhen.

Die SNB wird die Entwicklungen auf dem Schweizer
Hypothekar- und Immobilienmarkt weiterhin aufmerksam
beobachten; ein besonderes Augenmerk wird sie dabei auf
das Segment der Wohnrenditeliegenschaften sowie das Risi-
koverhalten der Banken bei der Kreditvergabe richten.
Gleichzeitig wird die SNB weiterhin regelmaissig priifen, ob
der antizyklische Kapitalpuffer angepasst werden soll.
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Zinsrisiko

Zusammenfassung

Das Zinsrisiko stellt ein bedeutendes Risiko fur die
inlandorientierten Kreditbanken dar. Seine Messung ist
komplex und insbesondere in einem Umfeld niedriger
oder negativer Zinsen mit erheblichen Unsicherheiten
behaftet. Dieser Abschnitt befasst sich mit den zwei
methodischen Ansatzen der SNB zur Beurteilung des
Exposures der Schweizer Banken gegenlber Zins-
schocks. Der erste Ansatz ist ein statischer Nettobar-
wertansatz (economic value of equity, EVA), der den
gesamten Bewertungseffekt eines unmittelbaren und
permanenten Zinsschocks auf das 6konomische Kapi-
tal einer Bank misst. Beim zweiten Ansatz handelt es
sich um einen dynamischen Ertragswertansatz (ear-
nings approach, EA). Dieser misst, wie sich ein Zins-
szenario auf den kiinftigen Nettozinsertrag (net interest
income) von Banken Uber einen bestimmten Zeitraum
auswirkt, wobei eine Vielzahl dynamischer Effekte
berucksichtigt wird. Aus der unten vorgestellten Ana-
lyse ergeben sich die folgenden Schlussfolgerungen:

Erstens ist der EA im gegenwartigen Umfeld besser
geeignet, um die Auswirkungen eines Zinsschocks
nach oben zu messen. Der EA erfasst sowohl die bei
einem Zinsanstieg zu erwartende Wiederherstellung
der Passivmarge als auch das Ausmass der Fristen-
transformation der Banken in einem einheitlichen,
koharenten Ansatz. Dies ist beim EVA nicht der Fall.

Zweitens wurde der Nettozinsertrag der Banken bei
einem geringen bis moderaten Zinsschock im Durch-
schnitt ansteigen, obwohl aufgrund der Fristentransfor-
mation ein Risikoexposure entsteht. Dies widerspiegelt
die Tatsache, dass sich die Gesamtzinsmarge der Ban-
ken unter dem Einfluss der Wiederherstellung der Pas-
sivmarge normalisieren dirfte. Ausgehend vom gegen-
wartigen Tiefzinsniveau ergeben Schatzungen ahnliche
Werte wie zuletzt im Jahr 2010, sofern die Zinsstruktur-
kurve um 200 Basispunkte verschoben wird.

Drittens zeigen beide Ansatze, dass Banken durch
starke Zinsanstiege (wie eine Verschiebung der Zins-
strukturkurve um 400 Basispunkte) stark in Mitlei-
denschaft gezogen wirden. In diesem Fall wéare die
Realisierung der aus der Fristentransformation
eingegangenen Risiken der Haupttreiber der Auswir-
kungen auf die Banken. Wegen des aus der Fristen-
transformation rihrenden starken Margenriickgangs
insbesondere in den ersten Jahren nach dem Zins-
schock ist davon auszugehen, dass die Gesamtzins-
marge der Banken erheblich unter das heutige Niveau
fallen wird. Auch wenn ein Zinsschock um 400 Basis-
punkte nach oben substanziell ist und in der kurzen

bis mittleren Frist kaum eintreten wird, sollte nicht
ausser Acht gelassen werden, dass bis 2008 Zins-
phasen mit Satzen von rund 300 bis 400 Basispunkten
Uuber dem heutigen Zinsniveau in der Schweiz ublich
waren. Zudem zeigt die bisherige Erfahrung, dass sich
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Zinssatze sehr rasch und unerwartet normalisieren
konnen. Dabei kann es im Verlauf des Normalisierungs-
prozesses zu einem deutlichen Uberschiessen (overs-
hooting) kommen.

Viertens hangt die Einschatzung des Zinsrisikos nach
beiden Ansatzen entscheidend vom Ausmass der Zins-
schocks und den jeweiligen Verhaltensannahmen ab.
Die mit diesen Annahmen verbundene Unsicherheit ist
allgemein betrachtlich und wird durch das derzeit
aussergewohnliche Zinsumfeld noch verstarkt. Dies
gilt insbesondere fur das Repricing von Einlagen ohne
feste Zins- und Kapitalbindung (non-maturity deposits)
und die Entwicklung von Liquiditatsreserven im Falle
eines Zinsanstiegs. Angesichts dieser Unsicherheit und
der Materialitat des Zinsrisikos im Bankensektor sind
die Banken angehalten, bei ihrer Auswahl der zugrunde-
liegenden Annahmen und der Definition ihrer Risi-
kostrategie eine konservative Haltung einzunehmen.

Einleitung

Die Zinsen in der Schweiz befinden sich seit fast zehn
Jahren auf einem aussergewohnlich tiefen Niveau.

In den letzten zwei Jahren fielen sie noch weiter bis in
den negativen Bereich und liegen nun mehr als 300
Basispunkte unter den bis 2008 typischerweise beob-
achteten Niveaus. Angesichts des gegenwartigen
wirtschaftlichen (und monetaren) Umfelds ist ein un-
mittelbarer, starker Zinsanstieg kurz- und mittelfristig
unwahrscheinlich. Jedoch zeigt die historische Erfah-
rung, dass sich das Zinsniveau sehr rasch und uner-
wartet normalisieren kann. Dabei kann es im Verlauf
des Normalisierungsprozesses zu einem deutlichen
Uberschiessen (overshooting) kommen. Die Analyse
der Auswirkungen dieser negativen Schocks auf die
Banken ist bei der Beurteilung der Finanzstabilitat durch
die SNB zentral.

Inlandorientierte Banken sind Uberwiegend im Zinsge-
schaft tatig. Der Nettozinsertrag — die Differenz zwi-
schen den Zinsertragen und -aufwendungen — macht
rund 70% der von den Banken fir die Kostendeckung
und den Kapitalaufbau verwendeten Ertrage aus.

Aufgrund der Natur ihres Geschafts, welches typischer-
weise in der Vergabe mittel- und langfristiger fest-
verzinslicher Kredite und der Entgegennahme von Kun-
deneinlagen mit potenziell kurzfristiger Zinsbindung
besteht, sind diese Banken Ublicherweise gegenlber
einem Zinsschock nach oben exponiert. Der Prozess
der Fristentransformation, bei der die Zinsbindung bei
den Aktiven langer ist als bei den Passiven, exponiert
Banken gegenuber Verlusten im Fall substanzieller Zins-
anstiege.

Das mit einem Zinsschock verbundene Risiko (Zinsrisiko
bzw. Zinsanderungsrisiko) ist zwar fur diese Banken
gross, sie sind jedoch in der Lage, es zu steuern. Uber
ihre Preispolitik konnen sie Einfluss auf ihre Aktiv-
und Passivmarge — und in einem gewissen Ausmass



auf ihre Fristentransformation — nehmen. Auch konnen
sie Restlaufzeitinkongruenzen mit Finanzinstrumenten
absichern.

Die Messung der Exposure der Banken gegenuber dem
Zinsrisiko ist anspruchsvoll, insbesondere aufgrund
von Unsicherheiten bezuglich des Verhaltens, die durch
das aktuelle Umfeld verstarkt werden. Dies gilt im Fall
steigender Zinsen insbesondere flr das Repricing von
Einlagen ohne feste Zins- und Kapitalbindung und die
Entwicklung der bei der Zentralbank gehaltenen Sicht-
guthaben der Banken. Das Volumen der Einlagen
ohne feste Zins- und Kapitalbindung hat sich in der Tat
im Verlauf der gegenwartigen Tiefzinsphase nahezu
verdoppelt. Die bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben
der Banken sind ebenfalls markant gestiegen und
machen einen substanziellen Teil der Gesamtbilanz
summe der Banken aus. Ausserdem hat die Abkoppe-
lung der meisten Einlagenzinsen von den Marktzinsen
dazu geflihrt, dass das Repricing von Einlagen ohne
feste Zins- und Kapitalbindung bei einem starken Zins-
anstieg noch ungewisser geworden ist.’

In diesem Abschnitt werden zunachst die beiden
Ansatze der SNB zur Messung der Risikoexposure von
Schweizer Banken gegentber Zinsschocks dargestellt
und einander gegenubergestellt. Anschliessend werden
die wichtigsten Grilinde fur die Hauptunterschiede der
beiden Ansatze im gegenwartigen Zinsumfeld darge-
stellt und diskutiert. Abschliessend werden die der-
zeit grossten Unsicherheiten in Verbindung mit der
Beurteilung des Zinsrisikos im Schweizer Banken-
system erortert.

1 Die hohere Unsicherheit resultiert aus der Tatsache, dass die jingste Zinsan-
passungspraxis fur diese Positionen vermutlich keine Anhaltspunkte fir das
Repricing bei einem plotzlichen starken Zinsschock nach oben liefert. Die Zinsen
auf den meisten Einlagen ohne feste Zins- und Kapitalbindung sind in letzter

Zeit stabil geblieben, wahrend die Marktzinsen in den negativen Bereich gerutscht
sind. Diese geringe Zinssensitivitat durfte auch bei einem niedrigen bis modera-
ten Zinsschock nach oben gelten. Bei starkeren Schocks konnte sich die Zinssen-
sitivitat hingegen als besonders hoch erweisen. Bei einem starken Zinsanstieg
mussten die Banken moglicherweise ihre Einlagezinsen schneller anpassen als
historisch beobachtet, um sich einen ausreichenden Anteil der wahrend der
Tiefzinsphase zugeflossenen Gelder zur Refinanzierung ihres Aktivgeschéfts zu
sichern.

Zwei komplementare Ansatze:

Barwert versus Ertragswert

Entsprechend der Praxis der meisten Banken misst die
SNB das direkte Exposure der Banken gegenuber
ungunstigen Zinsentwicklungen durch zwei sich ergan-
zende Ansatze. Der erste Ansatz — EVA — misst die
Veranderung des Barwertes der Eigenmittel einer Bank
(economic value of equity) als Folge einer unmittelba-
ren und permanenten Verschiebung des allgemeinen
Zinsniveaus. In den Schatzungen entspricht der Bar-
wert der Eigenmittel einer Bank dem Nettobarwert der
Cashflows aus den Aktiven, den Passiven (ohne Eigen-
mittel) und den ausserbilanziellen Positionen der Bank,
die mit dem entsprechenden risikofreien Zinssatz dis-
kontiert werden. Der EVA misst die Veranderung des Bar-
wertes der Eigenmittel bei einer Anderung der fiir die
Diskontierung dieser Cashflows verwendeten Zinssatze.

Der zweite Ansatz — EA — misst den Effekt eines Zins-
szenarios auf den Nettozinsertrag einer Bank Uber
einen bestimmten Zeithorizont. Eine Veranderung der
Marktzinsen beeinflusst den kiinftigen Nettozins-
ertrag einer Bank Uber die daraus folgenden Verande-
rungen der von ihr auf ihren Positionen bezahlten
und erhaltenen Zinsen.

Beide Ansatze dienen der Erfassung des Exposure der
Zinsertrage einer Bank gegeniiber Anderungen der
Marktzinsen, welche schliesslich das Kapitalniveau der
Bank beeinflussen. Jedoch richtet sich der Fokus der
beiden Verfahren auf unterschiedliche Dimensionen
des Zinsrisikos. Sie unterscheiden sich insbesondere

in Bezug auf die Berlucksichtigung dynamischer Effekte,
ihren Umfang und Auswirkungsmechanismus auf
das Kapital (siehe Tabelle B2).

Der erste wichtige Unterschied zwischen den beiden
Ansatzen der SNB liegt in der Berlicksichtigung von
dynamischen Effekten aus Zinsschocks, die das Risiko-
profil einer Bankbilanz mit der Zeit verandern konnen.
Der EA bildet Veranderungen der Margen bzw. Fallig-
keitsprofile bei Erneuerung falliger Positionen ab;
ferner werden das zu Verschiebungen zwischen den
Bilanzposten fihrende Kundenverhalten und die
nach einem Zinsschock ergriffenen Steuerungsmass-
nahmen abgebildet.

ZINSRISIKO: VERGLEICH DER VON DER SNB VERWENDETEN ANSATZE EVA UND EA

Tabelle B2

Statischer Nettobarwertansatz (EVA)

Dynamischer Ertragswertansatz (EA)

Risikokomponenten Zinsbindungsdifferenz

Zinsbindungsdifferenz, Margenrisiken

Zinsszenario

Unmittelbarer und permanenter Zinsschock

Dynamisches Zinsanderungsrisiko

Bilanz Statisch

Dynamisch

Zeithorizont

Gesamter Zeithorizont bis zum Repricing

Kurz- bis mittelfristig

Auswirkungsmechanismus

auf das Kapital Bewertungseffekt

Einfluss auf die Gewinn- & Verlustrechnung
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Beim EVA werden solche dynamischen Effekte ausser
Acht gelassen, da es die Risiken fur den Nettobarwert
der Cashflows aus den aktuellen Bilanzpositionen der
Bank misst. Der EVA beruht folglich auf der impliziten
Annahme, dass fallig werdende Geschaftspositionen
wegfallen bzw. in der Bilanz durch Positionen ersetzt
werden, welche zum risikolosen Zinssatz verzinst
werden.

Der zweite wichtige Unterschied zwischen den beiden
Ansatzen betrifft den Zeithorizont, Uber den das Zinsri-
siko gemessen wird. Der EVA ist ein umfassender
Ansatz, welcher die Risiken aus Zinsbindungsdifferen-
zen uber die gesamte Restlaufzeit der laufenden
Bilanzpositionen erfasst.

Dagegen werden mit dem EA diejenigen Risiken
erfasst, die den Nettozinsertrag im fur das zugrunde-
liegende Zinsszenario beriicksichtigten Zeitraum
beeinflussen. Dieser betragt typischerweise bis zu flinf
Jahre. Je nach Falligkeitsstruktur der Positionen
einer Bank wird mit diesem Ansatz unter Umstanden
ein wesentlicher Teil des tatsachlichen Zinsrisiko-
exposure der Bank nicht berucksichtigt.

Schliesslich unterscheiden sich die beiden Ansatze

in der Wirkungsweise des Zinsrisikos auf das Kapital
der Bank. Der EA erfasst den Effekt eines Zins-
schocks auf das durch Gewinne und Verluste im Lauf
der Zeit realisierte kuinftige Kapitalniveau einer Bank.

Im Gegensatz dazu erfasst der EVA die unmittelbar ein-
tretenden Bewertungseffekte eines Zinsschocks auf
das Kapitalniveau einer Bank, dies entspricht der An-
nahme, dass samtliche Bilanzpositionen zum aktu-
ellen Marktwert bewertet werden (0konomisches Kapi-
tal). Weil jedoch die meisten Positionen der inlandor-
ientierten Banken zum Nominalwert bilanziert werden,
haben Bewertungseffekte einen geringen unmittel-

OKONOMISCHER WERT DES KAPITALS
INLANDORIENTIERTER KREDITBANKEN

Nettobarwert in verschiedenen Szenarien relativ zum

Tier-1-Kapital, skaliert Grafik B3
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baren Einfluss auf die Gewinn- und Verlustrechnung
(P&L) und das regulatorische Kapital dieser Banken.?

Insgesamt liefern EA und EVA ein komplementéares — und
in gewissen Fallen sich widersprechendes — Bild des
Zinsrisikoexposure einer Bank. Wahrend der EVA den
gesamten Bewertungseffekt eines unmittelbaren und
permanenten Zinsschocks auf das ckonomische Kapital
einer Bank misst, erfasst der EA den Einfluss des Zins-
szenarios auf die kiinftigen Kapitalniveaus uber die
Gewinn- und Verlustrechnung, wobei eine breite Palette
dynamischer Effekte berlcksichtigt wird.

Analyse der Hauptunterschiede zwischen den beiden
Ansatzen im aktuellen Umfeld

Die Bewertung der beiden Ansatze im gegenwartigen
Zinsumfeld wird anhand eines Vergleichs der geschatz-
ten Effekte eines Zinsschocks nach oben auf den
aggregierten Barwert der Eigenmittel und den Netto-
zinsertrag der inlandorientierten Banken dargestellt.
Zur Anschauung dienen zwei hypothetische Zinsschock-
Szenarien in Hohe von 200 und 400 Basispunkten
Uber dem gegenwartigen Zinsniveau. Bei der Interpre-
tation der Resultate ist zu berlcksichtigen, dass der
Effekt auf einzelne Banken vom Gesamteffekt in Bezug
auf Ausmass und Richtung abweichen kann. Dies ist
auf die unterschiedlichen Bilanzstrukturen und Absiche-
rungspositionen der einzelnen Banken zuruck-
zufuhren.

Unterschiedliche Behandlung der Auswirkungen eines
Zinsschocks auf die Passivmargen der Banken

Beide Zinsschock-Szenarien — ein Zinsanstieg um 200
bzw. um 400 Basispunkte — bewirken unter dem

2 Dies gilt fur den Normalfall. Im Fall einer Liquidation wirden die Bewertungs-
effekte jedoch an Bedeutung gewinnen.

NETTOZINSERTRAGE INLANDORIENTIERTER
KREDITBANKEN

Simulierte Werte Uber einen flnfjahrigen Zeitraum in
verschiedenen Szenarien, skaliert fur Nettozinsertrage

zu heutigen Zinssatzen Grafik B4
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statischen EVA einen Ruckgang des Nettobarwerts,
was die positive Zinsbindungsdifferenz in den aktuellen
Portfolios der Banken widerspiegelt. Ein Zinsschock

mit einem Zinsanstieg um 400 Basispunkte wiirde einen
Rickgang des EVE um 28 % zur Folge haben

(siehe Grafik B3).

Der EA fihrt im Vergleich mit dem EVA fur den gerin-
geren Zinsanstieg zu abweichenden und flr den
grosseren Zinsanstieg zu bezlglich der Richtung ahnli-
chen Ergebnissen (siehe Grafik B4). Wahrend eine Ver-
schiebung der heutigen Zinsstrukturkurve um 200
Basispunkte einen Anstieg des Nettozinsertrags der
Banken bewirken wirde, hatte eine Verschiebung der
Kurve um 400 Basispunkte einen Riickgang des tber
finf Jahre aggregierten Nettozinsertrags von rund 10%
zur Folge. Der Zinsschock-Effekt auf den Nettozinser-
trag einer Bank hangt von Ausmass und Richtung des
Effekts auf die drei Bestandteile der Zinsmarge ab:

die Aktivmarge, die Passivmarge und die Strukturmarge
(Marge aus der Fristentransformation).

Zunachst wurde ein Zinsschock nach oben zu einer
Verminderung der Strukturmarge fuhren, was die posi-
tive Zinsbindungsdifferenz in den gegenwartigen
Kundenportfolios widerspiegelt. Sowohl beim EA als
auch beim EVA nimmt der Effekt im Ausmass des
Zinsanstiegs zu, da die Differenz zwischen den vertrag-
lich festgelegten Zinsen auf den Aktiven und den neu
festgesetzten Zinsen der Passiven zunimmt.

Zweitens hatte ein Zinsschock nach oben einen signifi-
kant positiven Effekt auf die Passivmarge. Diese Marge
ist derzeit negativ, da die die meisten Zinssatze auf
Kundeneinlagen dem Ruckgang der Marktzinsen in den
negativen Bereich nicht gefolgt sind. Es ist deshalb
wahrscheinlich, dass bei einem geringen oder modera-
ten Zinsschock, etwa einer Verschiebung der Zins-

SICHTGUTHABEN INLANDORIENTIERTER
KREDITBANKEN BEI DER SNB

Grafik B

strukturkurve um 200 Basispunkte, die Zinsen auf Kun-
deneinlagen weniger stark bzw. langsamer steigen
werden als die Marktsatze. Den Banken wurde dies zu
einer Wiederherstellung ihrer Passivmargen und deren
Ruckfuhrung in den positiven Bereich verhelfen. Dieser
Effekt wiirde bei starkeren Zinsschocks nicht weiter
zunehmen, nachdem die Passivmargen erst wiederher-
gestellt worden sind.?

Drittens wirde sich die Aktivmarge im Fall eines Zins-
anstiegs vermindern. Dies liegt daran, dass sich die
Margen im Hypothekar- und Kreditgeschaft seit der
EinfUhrung der Negativzinsen ausgeweitet haben.
Bei der Ruckkehr der Zinssatze in den positiven Bereich
wird angenommen, dass sie sich auf ihr friheres
Niveau zurtckbilden.

Insgesamt wirde bei einem geringen oder moderaten
Zinsschock nach oben der durch die Erholung der
Passivmarge bedingte positive Effekt auf den Nettozin-
sertrag durch den Rickgang der Aktiv- und der Struk-
turmarge nur teilweise ausgeglichen. Die Folge ware
ein Anstieg des Nettozinsertrags. In Folge einer Ver-
schiebung der Zinsstrukturkurve um 200 Basispunkte
wiurde sich die Zinsmarge der Banken um rund 20
Basispunkte erhohen und wieder das zuletzt im Jahr
2010 beobachtete Niveau erreichen (siehe Grafik 16

in Kapitel 3). Bei grosseren Zinsschocks wtrde der wei-
tere Riickgang der Strukturmarge jedoch den Effekt
aus der Erholung der Passivmarge Uberwiegen und somit
zu einem Ruckgang des Nettozinsertrag fuhren.
Wegen des starken Rickgangs der Strukturmarge ins-
besondere in den ersten Jahren nach einem Zins-

3 Bei einem starkeren Zinsschock wirde die Passivmarge sogar in geringerem
Ausmass steigen als im Zinsschock-Szenario von 200 Basispunkten. Dies ist
auf die Erwartung zurlckzuflhren, dass Sicht- und Spareinlagen vermehrt in Fest-
gelder mit geringeren Margen uberfuhrt werden.

KUNDENEINLAGEN BEI INLANDORIENTIERTEN
KREDITBANKEN

Grafik B6
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schock von 400 Basispunkten wiurde die Zinsmarge
der Banken um fast 20 Basispunkte unter das heutige
tiefe Niveau sinken.

Anders als beim EA werden beim EVA die positiven
Einflisse aus der Ruckflihrung der Passivmarge in den
positiven Bereich nicht berucksichtigt. Im derzeitigen
Umfeld Uberschatzt daher EVA tendenziell das Risiko-
exposure der Banken gegenuber einem Zinsschock
nach oben. Angesichts des Umfangs der Positionen
mit derzeit negativer Marge ist dieser Effekt signifi-
kant, zumindest fur Schocks mit niedrigem bis mode-
ratem Zinsanstieg.

Unterschiedliche Behandlung der liquiditatsgetriebenen
Schwankungen in den Bankbilanzen

Ein weiterer Unterschied zwischen den beiden Ansatzen
ergibt sich im derzeitigen Umfeld aus den Verande-
rungen der Grosse und Zusammensetzung der Bankbi-
lanzen, welche mit einem Zinsschock nach oben ein-
hergehen durften.

In den letzten Jahren sind die Liquiditatsreserven

der inlandorientierten Banken bei der Zentralbank
(Sichtguthaben bei der SNB) stark gestiegen:

von rund 1 Mrd. Franken im Jahre 2006 auf rund
140 Mrd. Franken oder 14% Gesamtaktiven Ende
2015 (siehe Grafik B5). Gleichzeitig sind die Renditen
auf den liquiden Anlagen der Banken auf nahezu
null gefallen.*

Ein Zinsanstieg wirde sowohl die Renditen als auch
den Umfang dieser Positionen beeinflussen. Erstens
wirden die Banken hohere Renditen auf den bei der
Zentralbank gehaltenen Liquiditatsreserven erzielen —
sei es direkt im Fall einer Verzinsung bei der Zentral-
bank gehaltener Reserven oder indirekt durch Investi-
tion in alternative Anlageklassen.® Sofern diese Renditen
rascher steigen als die Zinssatze auf den diese Positi-
onen finanzierenden Kundeneinlagen, wirden der Net-
tozinsertrag und der EVE der Banken von diesen Ent-
wicklungen profitieren und so den insgesamt negativen
Zinsschock-Effekt auf die Banken vermindern. Dieser
Effekt wird von beiden Ansatzen erfasst.®

Zweitens konnten sich die Liquiditatsbestande der
Banken — und demzufolge deren Bilanzsumme — ver-
mindern. Dies kdnnte beispielsweise geschehen,
wenn sich die monetaren Bedingungen mittels einer
Emission von Wertpapieren durch die Zentralbank

4 Die Liquiditat der Banken besteht aus Liquiditatsreserven in der Form von
Sichtguthaben bei der Zentralbank und anderen flissigen Mitteln.

5 Siehe Berentsen, Kraenzlin und Muller (2015) «Exit Strategies and Trade Dyna-
mics in Repo Markets», SNB Working Papers 9/2015 fur die Darstellung der
potenziellen Instrumente, die den Zentralbanken die Kontrolle der Zinssatze bei
einem strukturellen Liquiditatstiberschuss ermaoglichen.

6 Streng genommen berlcksichtigt der EVA die Differenz zwischen den Renditen
auf Liquiditatsreserven und den Zinsen auf Kundeneinlagen nur zum Teil, da

die Margen nur bis zur Neufestsetzung der Zinsen (repricing) einbezogen werden.
Dagegen erfasst der EA den Margenanstieg Uber den gesamten Zeit-

horizont des jeweiligen Szenarios.
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(z.B. SNB Bills) normalisieren wiirden.” Unter der An-
nahme, dass diese Wertpapiere nicht nur von Banken,
sondern auch von anderen Investoren gehalten
werden, kame es zu einer Verkurzung der Bankbilanzen:
Die Anleger wirden ihre Gelder bei den Banken
abziehen, um Wertpapiere der Zentralbank zu kaufen.®

Je grosser der Anteil der Nichtbanken, die diese Wert-
papiere halten, desto geringer ist der Nettozinsertrag
der Banken auf diesen Positionen. Wahrend der EA die-
sen Effekt explizit berlcksichtigt, wird er beim EVA
nicht berlcksichtigt. Aufgrund seines statischen Cha-
rakters beruht der EVA implizit auf der Annahme einer
unveranderten Bilanzsumme der Banken. Damit Uber-
schatzt er die Hohe der Liquiditatsreserven, auf denen
die Banken bei einem Zinsschock nach oben hohere
Renditen erzielen wirden. Demzufolge unterschatzt
der EVA tendenziell das tatsachliche Exposure der Ban-
ken gegenliber einem Zinsschock nach oben in Bezug
auf die derzeit hohen Liquiditatsreserven des Banken-
sektors. Bei einem geringen bis moderaten Zinsschock
nach oben durfte dieser Effekt von den aus der Wieder-
herstellung der Passivmarge entstandenen positiven
Einflissen (wie oben dargestellt) Ubertroffen werden.

Hauptunsicherheiten beziiglich des Verhaltens

im gegenwartigen Umfeld

Zwei bedeutende Unsicherheitsfaktoren sollten bei der
Quantifizierung des Zinsrisikos und den entsprechen-
den Ansatzen im gegenwartigen Umfeld hervorgehoben
werden.

Zum einen besteht Unsicherheit, wie sich Banken und
Kunden als Reaktion auf einen Zinsschock verhalten:
beispielsweise das Tempo und Ausmass der Zinsan-
passungen auf Kundeneinlagen ohne feste Zins- und
Kapitalbindung und/oder die Umschichtung von Einla-
gen in andere Produkte oder zu anderen Banken.
Davon betroffen sind sowohl der Nettozinsertrag wie
auch der Barwert der Eigenmittel.

Rund die Halfte der gegenwartigen Einlagen ohne feste
Zins- und Kapitalbindung sind wahrend der Tiefzin-
sphase zugeflossen (siehe Grafik B6). Im Fall eines Zins-
anstiegs sind zwei Moglichkeiten denkbar: eine
Abwanderung dieser Gelder in typischerweise hoher
verzinste Festanlagen oder — wie oben beschrieben —
ein rascher Abfluss, da Zinsen flr alternative Anlagen
steigen. Beides wiirde den Druck auf die Banken er-
hohen, die Verzinsung von Kundenguthaben anzupassen.
Das Ausmass und Tempo derartiger Anpassungen
sind im Voraus jedoch nicht bekannt. Angesichts der

7 Die Emission von Wertpapieren ist ein von den Zentralbanken haufig verwen-
detes Instrument, um Uberschissige Liquiditat abzuschopfen. Andere Maoglich-
keiten waren liquiditatsabsorbierende Repo- oder Devisen-Swapgeschafte, ver-
zinsliche Einlagen bei der Zentralbank oder die Verausserung von Aktiven.

8 Siehe Berentsen, Kraenzlin und Muller (2015) «Exit Strategies and Trade Dyna-
mics in Repo Markets», SNB Working Papers 9/2015 und die dort aufgefuhrte
Literatur. ort ist zu entnehmen, dass in den Jahren 2010 und 2011 emittierte SNB
Bills in erheblichem Umfang von Nicht-Banken erworben wurden, um Uberschis-
sige Liquiditat zu absorbieren.



gegenwartigen monetaren Bedingungen liefert Uber-
dies die jungste Repricing-Praxis dieser Positionen
kaum gute Anhaltspunkte daflir, wie sich das Repricing
bei einem Zinsschock nach oben entwickeln wuirde.

Die Relevanz der Zinsbindungsannahmen fir diese
Positionen ist aus der Sicht des EVA in Grafik 18 ersicht-
lich. Dieser Grafik zeigt, dass das berechnetet Zins-
risiko signifikant tiefer ist, wenn man bankeigene An-
nahmen (blaue Kurve) zu Grunde legt als wenn man
feste Replikationsannahmen (rote Kurve) benutzt, welche
Uber die Zeit unverandert bleiben und fir alle Banken
identisch sind. Der Grund hierfur ist, dass Banken im
Durchschnitt von einer langeren Zinsbindung fur Ein-
lagen ohne feste Zins- und Kapitalbindung ausgehen als
dies bei den fixen Replikationsannahmen der Fall ist.®

Diese Annahmen haben auch wesentliche Auswirkungen
auf den EA. Ein starkerer Anstieg der Zinsen auf Sicht-
und Spareinlagen und/oder eine starkere Abwanderung
dieser Positionen zu Festanlagen mit geringerer Marge
wurden die Passivmarge verringern. Dies wirde den posi-
tiven Effekt eines 200-Basispunkte-Schocks auf den
Nettozinsertrag stark verringern und den negativen Effekt
eines 400-Basispunkte-Schocks verstarken.

Eine zweite grosse — und mit der ersten eng verbun-
dene — Unsicherheit ergibt sich aus dem Effekt, den die
Abschopfung der Uberschussigen Liquiditat durch die
Zentralbank bei einem Zinsschock nach oben auf die
Bankbilanzen haben konnte. Wie oben ausgefuhrt,
konnte die Emission von Wertpapieren durch die Zent-
ralbank zur Abschopfung Uberschussiger Liquiditat
eine Verkurzung der Bilanzsummen der Banken zur
Folge haben, da die Besitzer von Bankeinlagen diese
Papiere erwerben. Dies wirde auf den Nettozinsertrag
der Banken einen negativen Einfluss haben.

Falls ein positiver Spread zwischen den Zinssatzen auf
diesen Positionen und den Zinsen auf Kundeneinlagen
angenommen wird, tragt dieser wesentlich zum Netto-
zinsertrag inlandorientierter Banken bei. Je grosser
der von Nichtbanken gehaltene Anteil an Zentralbank-
wertpapieren, desto geringer ist der zusatzliche Netto-
zinsertrag, den die Banken bei einem Zinsschock nach
oben auf diesem Weg erzielen.

Uber diesen Anteil — und damit (iber das Ausmass der
erwarteten Verkurzung der Bankbilanzen — sowie Uber
die Hohe des von den Banken letztlich zusatzlich erzielten
Nettozinsertrags besteht jedoch Unsicherheit. Im End-
effekt hangt der Anteil wesentlich vom Verhalten der Ein-
leger und der Preispolitik der Banken bei Einlagen ab.

9 Das Auseinanderdriften der blauen und roten Kurve in Grafik 18 hat zwei
Grinde. Einerseits kam es bei den Banken zu einem starken Volumenwachstum
bei Passiven mit einer Zinsbindung, die tber den Replikationsannahmen fur
Positionen mit fester Zinsbindung liegt. Zweitens haben viele Banken ihre Annah-
men in den letzten Jahren angepasst und gehen nun von einer léngeren Zins-
bindung aus.
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