Roger Stettler

Der Schweizer Retailbankenmarkt ist seit
2008, also seit fast einem Jahrzehnt, mit
einem anhaltenden Niedrigzinsumfeld
konfrontiert. Per 15. Januar 2015 hat die
Schweizerische Nationalbank (SNB), die als
SteuerungsgroBe direkt den 3-Monats-Li-
bor verwendet, ein Zinsband von minus
0,25 bis minus 1,25 Prozent definiert. Der
Libor befindet sich seither stabil bei minus
0,75 Prozent und auch die langfristigen
Schweizer Zinsen sind negativ (sieche Ab-
bildung 1).

Schweizer Retailbanken:
sehr homogen

Die Schweiz ist damit jener europiische
Bankenmarkt, der die ldngste Beobach-
tungsreihe von Niedrig- beziehungsweise
erheblichen Negativzinsen aufweist.
Gleichzeitig ist der Schweizer Retailban-
kenmarkt mit dem Bankenmarkt in
Deutschland hinsichtlich einiger Merkmale
vergleichbar. Dazu zdhlen die bilanzzent-
rierte. Organisation, eine Refinanzierung
tiberwiegend lber Kundeneinlagen, ein ge-
ringer Konzentrationsgrad, eine Mischung
aus genossenschaftlicher, 6ffentlicher und
privatrechtlicher Eigentumsstruktur sowie
die Prasenz von regional, liberregional und
national orientierten Banken.

Der Schweizer Retailbankenmarkt ist vor
allem durch die Dominanz von Hypothe-
karforderungen (71 Prozent der Bilanz-
summe), die Refinanzierung tber Kunden-
gelder (69 Prozent der Bilanzsumme) und
die hohe Abhdngigkeit vom Zinsgeschaft
(67 Prozent der Ertrige) gepragt. Ab-
bildung 2 zeigt die Merkmale im Detail
und macht deutlich, dass Schweizer Retail-
banken sehr homogen in Bezug auf Bi-
lanz-, Ertrags- und Risikostruktur sind. Im
Folgenden werden die Auswirkungen des
Niedrig-, beziehungsweise  Negativzins-
umfelds auf die Zinsmarge untersucht.

Entwicklung der Zinsspanne im

Negativzinsumfeld -

der Schweiz

Die Schweizer Zinsmarge ist seit 2008
riickldufig. Der jahrliche Riickgang betrégt
dabei zwischen vier bis fiinf Basispunkte.
Alle Banktypen sind davon in vergleichba-
rer Hohe betroffen: groBere und kleinere
Institute, landliche und stiddtische Banken
und solche in Regionen mit hoher oder
niedriger Wettbewerbsintensitat.

Kompensation iiber Volumenwachstum

Auffallend ist jedoch die hohe Streuung
zwischen den Banken, die sich im Zeitab-
lauf nicht verandert hat. So ist es durchaus
auch manchen Banken gelungen, trotz des
riicklaufigen Markttrends ihre Marge zu
halten oder sogar zu steigern. Grundlage
flir diesen Erfolg war meist eine Kombina-
tion aus Verdnderungen im Management
der Bilanzstruktur, einer konsequenteren
Preissetzung und dem Einsatz neuartiger
Produkte (siehe Abbildung 3).

Die absolute Hohe des Zinserfolgs im
Schweizer Retailbanking blieb im Zeitab-
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Seit 2008 herrschen in der Schweiz Nied-
rig- sowie seit 2015 deutliche Negativzin-
sen. Mit dieser Historie hat die Schweiz die
weltweit ldngste Erfahrungsreihe zu den
Auswirkungen von Niedrig- und Negativ-
zinsen bei einer Bankenstruktur, die mit der
in Deutschland vergleichbar ist. Der Autor
schreibt dieser Zinsentwicklung starke
Auswirkungen besonders auf die Schweizer
Retailbanken zu, bei denen er seit 2008
einen stetigen Riickgang der Zinsmarge
beziehungsweise der Bruttozinsspanne be-
obachtet. Seine zentrale Fragestellung: Wie
wird sich der Schweizer Zinsmarkt lang-
fristig entwickeln und welche MaBnahmen
kdnnen die Kreditinstitute ergreifen, um
gegenzusteuern? (Red.)

Erfahrungen aus

lauf beinahe konstant. Die Institute konn-
ten die rlcklaufigen Margen Uber eine Vo-
lumenausweitung bei weitgehend gleichen
Kosten kompensieren. Dies wurde durch
das Wachstum des Schweizer Hypotheken-
marktes getrieben, der seit 2007 im Durch-
schnitt um sechs Prozent zulegte. Jedoch
wird der Zinserfolg nun mit einem héheren
Bilanzeinsatz erzielt. Daraus folgt, dass
hohere Risiken in Bezug auf Kredit-, Li-
quiditdt und auch Zinsdnderungsrisiken
eingegangen werden mdissen und mehr
Eigenkapital eingesetzt werden muss, um
einen identischen Zinserfolg zu erreichen.
Dies gelang zum Beispiel der Schweizer
Raiffeisen Gruppe, der groBten Retailbank
in der Schweiz. Sie lag in diesem Zeitraum
bei der Entwicklung von Marktanteil und
Ertrag (ber dem Branchendurchschnitt
(siehe Abbildung 4).

Ebenfalls unterstiitzend hat die Entwick-
lung der Kreditverluste gewirkt, die sich in
der Schweiz praktisch auf null reduziert
haben. So hat die gesamte Raiffeisen
Gruppe 2016 bei einer Bilanzsumme von
219 Milliarden Schweizer Franken (CHF)
nur 10 Millionen CHF an Kreditverlusten
erlitten. Zum Vergleich: Im Jahre 2007 wa-
ren es 46 Millionen CHF bei einer Bilanz-
summe von 123 Milliarden CHF. Bei den
ibrigen Retailbanken in der Schweiz ist
die Situation ahnlich.

Jedoch: Sollte sich das Volumenwachstum
abschwichen oder die Kreditausfalle an-
steigen, konnte dies die Situation der Ban-
ken erheblich destabilisieren - dies gilt vor
allem dann, wenn beide Faktoren gemein-
sam auftreten wiirden.

Erste Auswirkungen des Negativzinses
Seit 2015 herrscht in der Schweiz ein Ne-
gativzins, sowohl am kurzen als auch am

langen Zinsende. Der Negativzins wurde in
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zwei Schritten eingeflihrt: Ein erster
Schritt am 18. Dezember 2014 und ein
zweiter Schritt am 15. Januar 2015. Ban-
ken sind berechtigt, bei der SNB das zwan-
zigfache der geforderten Mindestreserven
zu einem Zins von 0 Prozent zu platzieren.
Dies kommt insbesondere Retailbanken zu-
gute. Denn sie investieren ihre Einlagen
tiberwiegend in Kredite und diirfen zusitz-
lich hohere Mindestreserven halten als
etwa Handelsbanken oder Private-Ban-
king-Institute. Ziel des Negativzinses ist es,
die Anlagen in Schweizer Franken weniger
attraktiv zu gestalten, um so der von der
SNB diagnostizierten Uberbewertung des
Frankens entgegenzuwirken. Der erste
Schritt am 18. Dezember 2014 besorgte
die Branche aufgrund der geringen Hohe
des Negativzinses nicht besonders. Nach
dem zweiten Schritt entstand jedoch eine
Phase der Unsicherheit, die sich unter an-
derem in enormen Schwankungen bei den
offerierten Hypothekenzinsen dufBerte. In-
zwischen hat sich jedoch ein neues Gleich-
gewicht gebildet (siehe Abbildung 1).

Entkoppelung zwischen Kapital- und
Kreditmarkt

Auf der Ebene der Gesamtertrige zeigt der
Negativzins weiterhin keine groBen Aus-
wirkungen. Der Riickgang der Zinsspanne
lag 2015 und 2016 im Rahmen jener der
Vorjahre. Auf der Produktebene fand je-
doch eine Entkoppelung zwischen Kapital-
und Kreditmarkt statt. Weder Kredit- noch
Einlagenzinsen wurden gesenkt, selbst bei

Libor-basierten Kreditvertragen wurde als
Berechnungsbasis anstatt des negativen
Libors ein Null-Zins verwendet.

In einer ersten Phase wurden auch - mit
Ausnahme von institutionellen Kunden -
keine Negativzinsen berechnet. Faktisch
subventionieren nun Kreditkunden die
Sparer mit im Vergleich zum Markt lber-
hdhten Zinsen. Dies konnte realisiert wer-
den, da Banken in der Schweiz liber einen
Anteil von mehr als 95 Prozent am Hypo-
thekenmarkt verfiigen (Abbildung 2.3).

Destabilisierung durch Markteintritte

Der Negativzins blieb somit in einer ersten
Phase ein Nichtereignis, das auch die
Retailbanken nicht negativ beeinflusste.
Einige Banken konnten sogar (ber den
Interbankenmarkt Gelder zu Negativzins
annehmen und diese zu null Prozent bei
der SNB platzieren. Auf der anderen Seite
ist der Negativzins eine Belastung fiir
Institute ohne ein gréBeres Kreditbuch -
etwa Private-Banking-Institute oder Ban-
ken, die sich auf die Entgegenahme von
Kundengeldern und deren Anlage am Ka-
pitalmarkt konzentrieren.

Der Negativzins in Schweizer Franken
flihrt zu erheblichen Problemen bei Anle-
gergruppen mit einer hohen Nachfrage
nach zinstragenden Aktiven in Schweizer
Franken. Dazu zdhlen vor allem Pensions-
kassen und Lebensversicherungsgesell-
schaften. Erschwerend kommt hinzu, dass

Abbildung 1: Anhaltendes Niedrigzinsumfeld im Schweizer Retailbankenmarkt
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diese Anlegergruppen gezwungen sind,
positive  Nominalrenditen in Schweizer
Franken zu erzielen - ein Unterfangen, das
am Kapitalmarkt derzeit unmdoglich ist. So
lag per 31. Marz 2017 die durchschnittli-
che Rendite von Anleihen mit einer Lauf-
zeit zwischen sieben und zehn Jahren mit
einem Single-A-Rating bei nur 0,2 Prozent.
Aufgrund der Entkoppelung von Kredit-
und Kapitalmarkten ist der Kreditmarkt fir
diese Anlegergruppen eine hochst attrakti-
ve Anlageklasse.

Diese Anbieter verfligten historisch Gber
Marktanteile von bis zu zehn Prozent am
Schweizer Kreditmarkt, hatten aber in den
1990er und 2000er Jahren schrittweise ihr
Engagement im Markt reduziert. Heute ha-
ben sie nur noch zirka vier Prozent Markt-
anteil. Die Griinde daflir waren meist zu
kleine, schlecht diversifizierte Portfolios so-
wie ungeniligendes Know-how in Vertrieb,
Risikobeurteilung und Administration. Nun
ist bei diesen Akteuren jedoch ein neu
entfachtes Interesse zu erkennen. Entspre-
chend versuchen aktuell zahlreiche dieser
Anbieter, in den Markt einzutreten. Dabei
wird ein direkter Zugang jedoch durch die
schwache Kreditinfrastruktur und fehlende
Vertriebsnetze erschwert, deren Aufbau
Zeit braucht. Zudem haben Pensionskassen
und Lebensversicherungen eine Priferenz
fuir langfristige und risikoarme Kredite. Ein
Vertriebsnetz lasst sich aber nur schwer auf
eine ganz bestimmte Risiko- und Laufzei-
tenklasse ausrichten. Zudem ist der Aufbau
eines Vertriebs- und Abwicklungsnetzes in
der Schweiz aufgrund der beschrankten
GroBe des Marktes, der Dreisprachigkeit
sowie der kantonalen Organisation der
Kreditinfrastruktur (Schuldbriefe) mit sehr
hohen Kosten verbunden.

Keine Infrastruktur zur Verbriefung von
Standardhypotheken

Ein indirekter Markteintritt Gber Verbrie-
fungen ist ebenfalls schwierig. Die Schweiz
verfiigt historisch tiber keine Infrastruktur
zur Verbriefung von Standardhypotheken
zu moderaten Kosten. Die wenigen Trans-
aktionen 2016 und 2017 waren in Bezug
auf die GroBe (kombiniert unter 500 Milli-
onen CHF) sehr limitiert und sind eher als
Testballons zu betrachten. AuBerdem ver-
suchten sich einige Akteure an ersten
Plattformlosungen nach dem Peer-to-
Peer-Ansatz. Aber auch diese Konzepte
sind hinsichtlich GroBe, Professionalitat
und Geschwindigkeit limitiert.



Abbildung 2: Schliisselkennzahlen am Schweizer Retailbankenmarkt
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2.1 Verteilung Aktiva Schweizer Retailbanken per 31. Dezember 2015
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2.2 Verteilung Passiva Schweizer Retailbanken per 31. Dezember 2015
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Ubriger ordentlicher Erfolg

Gleichwohl ist mit zunehmender Konkur-
renz zu rechnen, wenn das Niveau der
Kreditzinsen gegeniiber dem Kapitalmarkt
iberhoht bleibt. Insbesondere die Weiter-
entwicklung der Kreditinfrastruktur kénnte
den Pensionskassen und Versicherungsge-
sellschaften einen einfachen Markteintritt
ermoglichen. Wiirde ein Negativzins in
vergleichbarer Hohe wie in der Schweiz in
einem gréBeren Markt mit hherem Inno-
vationsdruck wie etwa in Deutschland ein-
geflihrt, wire zu erwarten, dass sich diese
Entwicklungen dort deutlich schneller als
in der Schweiz vollziehen wiirden.

Abbau der Quersubventionierung

Es ist zu beobachten, dass die Banken ver-
suchen, zumindest das AusmaB der Quer-
subventionierung abzubauen. Dafiir erhe-
ben sie nun Kontofiihrungsgebiihren und
flihren Negativzinsen bei Kunden mit gro-
Beren Einlagen ab zirka einer Million CHF
ein, manchmal kombiniert mit einer ,Frei-
grenze” Da der Negativzins bei GroBkun-
den nur wenige Kunden betrifft und die
Liquiditatslage der meisten Banken sehr

gut ist, sind diese MaBnahmen nur mit ge-
ringen Risiken verbunden.

Das groBte Problem fiir die Geldinstitute
besteht bei mittelgroBen Kunden mit Ein-
lagen zwischen zirka 50000 CHF und einer
Million CHF. Wahrend sich Kleinkunden
iber Kontofiihrungsgebiihren und Paket-
|6sungen rentabilisieren lassen, stehen in
dem mittleren Segment die moglichen Er-
trdge aus Paketlésungen von maximal
einigen Hundert Schweizer Franken in kei-
nem Verhéaltnis zum AusmaB der Quersub-
ventionierung. Bislang (Stand Mai 2017)
hat noch kein groBerer Anbieter in diesem
Segment Negativzinsen eingeflihrt. Da
diese Kundengruppe die wichtigste Quelle
der Refinanzierung ist und die Substitu-
tion durch Bargeld eine reale Gefahr dar-
stellt, ist in diesem Bereich ein sehr vor-
sichtiges Vorgehen notwendig.

Aktuelle Uberlegungen in der Branche ge-
hen in Richtung einer ,Freigrenze" und ei-
nes ,Bestandsschutzes" fiir bestehende
Gelder in Kombination mit einem modera-
ten Negativzins liber dieser Grenze sowie

flir Neugelder. In einem zweiten Schritt
kdnnte dann die Grenze langsam gesenkt
werden. All diese MaBnahmen sind aber
nicht geeignet, den Zinserfolg zu erh6hen.
Sie dienen lediglich dazu, eine weitere Ero-
sion der heutigen Ertrage zu verhindern.

Ertragsdiversifikation und
Kostensenkung

Einige Banken versuchen, den Riickgang
im Zinsengeschaft durch die Ausweitung
von Ertrdgen aus dem Wertpapiergeschaft
zu kompensieren. Dieser Weg ist jedoch
sehr anspruchsvoll, da die Ertrdge auch in
diesem Markt seit mehreren Jahren stag-
nieren. Fiir einige Institute - insbesondere
solche, die das Ertragspotenzial bei ihren
bestehenden Kunden schlecht ausschépfen
- kann ein solcher Weg sinnvoll sein, als
Losung fiir die Gesamtbranche ist er indes
wenig erfolgversprechend: Wenn man die
aktuellen Margentrends zugrunde legt,
kdnnte auch eine Ausweitung der Wertpa-
pierertrdge um jahrlich zehn Prozent nicht
die Rilickgdnge im Zinsengeschaft kompen-
sieren.

Kreditwesen 13 /2017 -S.17 [ 627



Entwicklung der Zinsspanne im Negativzinsumfeld - Erfahrungen aus der Schweiz

Abbildung 3: Entwicklung Zinsmarge 2003 bis 2016
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Quelle: Jahresberichte Raiffeisen Gruppe Schweiz, 322 Retailbanken; Oliver Wyman

Es bleibt somit die Herausforderung des
strukturell sinkenden Zinserfolgs per Volu-
meneinheit. Dies wurde von sinkenden
Kosten pro Volumeneinheit begleitet. Den
Retailbanken ist es gelungen, die Personal-
und Sachkosten ihrer Produktionsplatt-
form konstant zu halten und mehr Volu-
men dartiber zu leiten.

Da aber das Eigenkapital parallel zur Volu-
menausweitung zugenommen hat, ware
eine konstante Rentabilitdt nur bei einer
absoluten Senkung der Sach- und Perso-
nalkosten realisierbar gewesen. Insbeson-
dere wenn sich das Volumen nicht mehr
ausweiten ldsst, wird eine absolute Kosten-
reduzierung notwendig werden.

Derzeit ist zu beobachten, dass Schweizer
Banken einzelne Kostenbldcke senken, bei-
spielsweise durch die SchlieBung von Filia-
len. Jedoch resultiert bei den wichtigsten
Anbietern daraus keine Reduzierung der
nominalen Gesamtkosten, da gleichzeitig
zahlreiche weitere Faktoren wie steigende
Lohnstilickkosten und IT-Aufwendungen
strukturell kostentreibend wirken.

Es muss also ein neues Target-Operating-
Modell definiert werden, das eine kontinu-
ierliche Senkung der Gesamtkosten zwi-
schen jahrlich drei bis flinf Prozent zulasst.
Dies ist nur durch eine neu verstandene
Digitalisierung und Kooperation zwischen
den Instituten moglich.

Abbildung 4: Kennzahlen Schweizer Raiffeisenbanken

(Angaben in CHF Mrd.) 2007 2016 V:a;rg‘;‘r’]?g Veri’;:dper;‘;:gt"'a'
Hypothekarforderungen 94,3 165,4 75 6
Bilanzsumme 123 219 78 7
Eigenkapital 7.4 14,4 95 8
Zinserfolg 1,88 2,23 19 2
Verluste aus Kreditgeschaft 0,046 0,01 -78 -16
Gruppengewinn nach Steuern 0,7 0,754 8 1
Return on Equity 10% 5,40% - 46 -7
Quelle: Jahresberichte Raiffeisen Gruppe Schweiz, 322 Retailbanken; Oliver Wyman
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Alle Schweizer Banken investieren erhebli-
che Summen in Digitalisierungsinitiativen
vor allem zur Verbesserung des Kundener-
lebnisses und zur Kanalinflation. Die Folge:
Erhebliche indirekte Kosten in der IT sowie
in Kontrollfunktionen. Gleichzeitig haben
die Investitionen keine Senkung der Aus-
gaben flir die starren Kernbanken- und
Periphersysteme nach sich gezogen. Digi-
talisierung, wie sie heute noch bei den
meisten Schweizer Banken praktiziert wird,
ist kostentreibend und damit ungeeignet,
um eine nachhaltige Senkung der Gesamt-
kosten zu realisieren. Der Weg sollte tiber
die Entwicklung eines digitalen Target-
Operating-Modells gehen, in dem ein Ziel-
bild der digitalen Architektur definiert
wird. AnschlieBend konnen schrittweise
die Altsysteme ersetzt werden.

Digitalisierung und Kooperation

Auch in der Kooperation der einzelnen
Geldinstitute untereinander liegt noch viel
Verbesserungspotenzial. Dazu zdhlen der
gemeinsame Betrieb von Bankomaten, die
Definition von standardisierten Bankfilialen
- auch als Kooperation zwischen Banken -
sowie die institutsiibergreifende Vereinheit-
lichung von Prozessen und die Bildung von
virtuellen Abwicklungszentren zur besseren
Nutzung der bestehenden Ressourcen.

Der Trend zu niedrigeren Zinsspannen, der
in der Schweiz mit dem Beginn des Nied-
rigzinsumfelds zusammenfiel, wurde durch
den Negativzins bei Retailbanken nicht
verdndert oder beschleunigt. Banken ha-
ben auf den Negativzins mit einer Entkop-
pelung der Zinsen zwischen Kredit- und
Kapitalmarkt reagiert. Faktisch findet eine
Quersubventionierung zugunsten von Ein-
legern und auf Kosten der Kreditnehmer
statt. Zweieinhalb Jahre nach Einflihrung
des Negativzinses ist diese Situation
grundsitzlich stabil. Sie ist aber bedroht
durch Markteintritte von Investoren wie
Pensionskassen und Versicherungen, die
von den hohen Kreditmargen profitieren
wollen. Bei einem mittelfristig anhalten-
den Negativzins sind Banken gezwungen,
zumindest einen Teil der Quersubventio-
nierung durch die Erhebung von Negativ-
zinsen bei bestimmten Kundengruppen zu
reduzieren. Gleichzeitig missen Banken
das Problem der seit Jahren sinkenden
Profitabilitdt entschlossen angehen und
insbesondere die Digitalisierung zur nach-
haltigen Senkung der Stiickkosten konse-

quent vorantreiben. —



