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Zusammenfassung:

Die Zinsmarge der Schweizer Banken auf Hypotheken und Spareinlagen hat sich wahrend
der Negativzinsphase 2015-2022 temporar um ca. 20-30 Basispunkte reduziert. Die
negative Marge auf Spareinlagen, bedingt durch die Negativzinsen der SNB, konnte nur
teilweise durch das Hypothekargeschift kompensiert werden.

Der Brutto-Erfolg aus dem Zinsengeschift (Bruttozinserfolg) bewegte sich trotz einer
Ausweitung des Kreditvolumens von ca. 5 % pro Jahr (2013-2021) weitgehend seitwarts.
Mit der Zinswende anfangs 2022 kam es zu einer Erholung der Zinsmarge auf das Niveau
von 2015.

Fiir die Beurteilung der Zinssituation auf Spareinlagen spielt der Bestand eine wichtigere
Rolle als das Neugeschift. Die durchschnittliche Verzinsung von 0.16% per Januar 2023
spiegelt den Umstand wider, dass Spargelder von den Banken langfristig investiert werden,
z2.B. fiir Festhypotheken mit mehrjdhrigen Laufzeiten. Trotz Absicherungsgeschaften gegen
das Zinsanderungsrisiko erhoht sich die durchschnittliche Verzinsung der Ausleihungen an
Kunden nur langsam.

Die Ausgangslage bei den Banken fiir die Preisfestsetzung von Spareinlagen ist sehr
unterschiedlich. Fiir Banken mit hohem Kreditwachstum und einem tiefen Anteil an
Kundeneinlagen sind zusatzliche Spareinlagen attraktiv, so dass sie tendenziell h6here
Sparzinsen anbieten kénnen. Fiir Banken mit einem Uberschuss an Kundengeldern fiihren
zusatzliche Spareinlagen zu einer Bilanzausweitung und potenziell zu einem zuséatzlichen
Kapitalbedarf (Leverage Ratio), was sich in tendenziell niedrigeren Sparzinsen reflektiert.

Orbit36

Risk Finance Solutions



Einleitung

Nach fast drei Dekaden sinkender Inflation und rekordtiefen Zinsen, gepréagt durch die zunehmende
Globalisierung und der kostensparenden Auslagerung von Lieferketten, hat sich die geopolitische und
makrodkonomische Lage anfangs 2022 grundlegend verandert. Pandemiebedingte Lieferengpésse
sowie der Angriff Russlands auf die Ukraine haben sich markant auf die globalen Rohstoffpreise sowie
auf Inflation und Zinsen in den westlichen Landern ausgewirkt. In der Schweiz sind die
Kapitalmarktzinssatze innerhalb von einem Jahr um bis 2 Prozentpunkte angestiegen. Parallel dazu
haben sich die Zinssatze fir Festhypotheken markant verteuert. Auf die Sparzinsen hatte der
Zinsanstieg dagegen bis anhin nur beschrankten Einfluss. Im Durchschnitt werden Spareinlagen per
Januar 2023 mit rund 0.16% verzinst. Die Konditionen variieren jedoch stark zwischen den Banken.
Wahrend gréssere Banken Spareinlagen weiterhin nur moderat verzinsen, offerieren einige Institute
zum Teil bereits Gber 0.5%.

In dieser Studie diskutieren wir die Faktoren, welche die Zinsmargen der schweizerischen Banken im
Kredit- und Einlagengeschaft (Aktiv- bzw. Passivgeschéaft) bestimmen. Wir analysieren anhand von
Modellrechnungen, wie sich die Zinsmarge auf Hypotheken und Spareinlagen in den letzten zehn
Jahren entwickelt haben. Was konnten die Banken unternehmen, um dem Margendruck wahrend des
Negativzinsregimes entgegenzuwirken? Wie wirken sich Absicherungsstrategien bezlglich des
Zinsrisikos auf den Bruttozinserfolg aus? Wie beeinflusst die Konkurrenzsituation die
Preisfestsetzungsstrategie? Diesen Fragen gehen wir in diesem Papier nach.

1. Ausgangslage

Wie aus Abbildung 1 ersichtlich, hat sich der Bruttozinserfolg der inldndischen Banken in der
Zeitperiode 2012-2021 positiv entwickelt. Der Anstieg von durchschnittlich 0.8% pro Jahr blieb jedoch
deutlich hinter dem Wachstum der Ausleihungen von durchschnittlich 3% pro Jahr sowie der
Kundeneinlagen von durchschnittlich 4.7% pro Jahr zuriick. Dies bedeutet, dass die Banken immer
weniger pro ausgeliehenem Franken verdienten.

Bruttozinserfolg vs. Geschaftsvolumen
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Abbildung 1: Erfolg Zinsgeschaft vs. Geschaftsvolumen im Aktiv- und Passivgeschift (Quelle: SNB)
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Das Zinsdifferenzgeschaft besteht im Wesentlichen daraus, dass eine Bank von ihren Kunden Einlagen
in der Form von Kontokorrent-, Spar- und Depositenkonten, Kassenobligationen sowie Festgeldern
entgegennimmt (Passivgeschaft) und als Kredite, z.B. als Kontokorrentkredite, Darlehen oder
Hypotheken (Aktivgeschéaft) an andere Kunden ausleiht. Die Bank verdient an der Differenz zwischen
den Zinsen, die sie ihren Kunden im Aktivgeschift in Rechnung stellt (Zinsertrag) und den Zinsen, die
sie den Einlegern im Passivgeschaft bezahlen muss (Zinsaufwand). Diese sogenannte Bruttomarge
deckt im Normalfall die Kosten fiir allfillige Kreditausfalle, Absicherungsgeschafte fiir Zinsrisiken,
operative Aufwande, Kapitalkosten und im Normalfall einen Gewinnbeitrag.

Da die Banken typischerweise Fristentransformation betreiben, indem sie kurzfristige Gelder zur
Finanzierung langfristiger Kredite verwenden, greift flr die Analyse der Marktsituation im Geschaft mit
Spareinlagen ein simpler Vergleich der Zinssatze, z.B. aktueller Hypothekarzinssatz vs. Sparzinssatz, zu
kurz. Eine aussagekraftige Analyse der Zinsmarge erfordert die Berlicksichtigung von laufzeitbedingten
Zinsdifferenzen, Absicherungskosten flir Zinsanderungsrisiken und idealerweise auch einer
Separierung von Aktiv- und Passivgeschaft. Wir definieren den Begriff Zinsmarge (kurz: Marge) im
Folgenden als die Differenz zwischen dem Zinssatz, den eine Bank einem Kunden fiir eine Hypothek
oder eine Spareinlage offeriert, und der als Benchmark dienenden Swap-Kurve.

Im Folgenden analysieren wir die Entwicklungen zuerst auf der Aktiv- und danach auf der Passivseite
der Bankbilanz, bevor wir anschliessend das Gesamtresultat beurteilen. Da dazu keine offentlich
zuganglichen Daten in ausreichender Granularitat verfiigbar sind, greifen wir zu diesem Zweck auf ein
anhand von reprasentativen Parametern erstelltes Modellportfolio zurlick. Um die Analyse einfach und
Ubersichtlich zu halten, konzentrieren wir uns auf die beiden Hauptprodukte Hypothekarkredite und
Spareinlagen und lassen andere Produkte wie z.B. Kassenobligationen, Festgelder, Firmenkredite oder
Kontokorrentkonten unbericksichtigt.

2. Entwicklungen auf der Aktivseite

2.1. Durchschnittsverzinsung des Hypothekenbestandes

Das langjahrige Niedrigzinsumfeld hat das Kundenverhalten signifikant verdndert. Gemass einer
Analyse von Moneypark! wies 2016 iiber 60 Prozent des neu abgeschlossenen Hypothekarvolumens
eine Laufzeit von 10 Jahren oder mehr auf. Bis 2020 hat sich dieser Anteil auf knapp 80 Prozent erhéht.
Im Jahr 2006 lag der Anteil zehnjahriger Festhypotheken noch bei lediglich 6 Prozent. Die Nachfrage
nach variabel verzinslichen Geldmarkthypotheken (Libor bzw. Saron) lag 2016-2018 zwischen 10%-
20%, hat sich bis 2020 jedoch auf unter 5% reduziert. Daraus resultierte eine Erhéhung der
Durchschnittslaufzeit in den Hypothekarportfolios der Schweizer Banken. Wie aus Tabelle 1 ersichtlich,
rapportieren die global und inlandisch systemrelevanten Banken CS, UBS, PostFinance, Raiffeisen und
ZKB per Ende 2021/2022 auf ihrem Bestand an Festhypotheken eine Zinsbindungsdauer von rund 4
Jahren.

! https://moneypark.ch/news-wissen/hypotheken-und-zinsen/des-schweizers-liebste-hypothek/
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Zinsbindungsdauer CHF-Festhypotheken
Regulatory Disclosure 2022

Bank Festhypoheken, Anzahl Jahre
Credit Suisse’ 4.70
UBS' 4.07
Postfinance -
Raiffeisen’ 4.10
ZKB? 3.96

Y Konsolidierte Gruppe
2 Report 2021

Tabelle 1: Zinsbindungsdauer CHF-Festhypotheken (Quellen: Pillar 3 Disclosure CS, UBS,
PostFinance, Raiffeisen, ZKB)

Um die Auswirkungen der in der Tiefzinsphase abgeschlossenen Hypothekarvertrage auf den
Zinsertrag sowie die Marge im Aktivgeschaft zu verstehen, simulieren wir das Hypothekenportfolio
einer fiktiven Bank. Die Analyse beruht auf einigen vereinfachenden, aber fir die Ausgangslage
reprasentativen Annahmen: Ab dem Jahr 2013 wird ein Portfolio aus einem Mix aus kurz- und
mittelfristigen Festhypotheken und variabel verzinslichen Libor-Hypotheken (ab Juli 2021 Saron)
fortlaufend jeden Monat erneuert. Der Zinssatz entspricht dem fiir den jeweiligen Monat
publizierten Satz flir Neugeschafte gemass SNB-Statistik. Fir die Erneuerungen wird anfanglich ein
dhnlicher Mix unterstellt. Nach dem deutlichen Riickgang der langfristigen Festhypothekensatze ab
2015 erhoht sich der Anteil zehnjahriger Festhypotheken kontinuierlich. 2016 machen diese 60% der
im Jahr abgeschlossenen oder erneuerten Hypothekarkredite aus, konsistent mit den Angaben von
Moneypark. Ab 2019 betragen die Anteile der Abschliisse 80% zehnjdhrige Festhypotheken, 10%
kurz- und mittelfristiger Festhypotheken und 10% Saron-Hypotheken. Die Zusammensetzung des
Portfolios wurde so gewahlt, dass die durchschnittliche Verzinsung in etwa den durch die SNB
veroffentlichen Angaben beziglich der Durchschnittsverzinsung von Hypothekarkrediten entspricht.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Hypothekar- und Sparzinsen sowie die aus dem Modell
resultierende durchschnittliche Verzinsung fiir die Zeitperiode 2013-2022. Es lasst sich gut erkennen,
dass die Durchschnittsverzinsung auf dem Hypothekar-Bestand der Entwicklung der Zinssdtze mit
einer gewissen Verzogerung folgt. Die durchschnittliche Verzinsung des Modellportfolios reduziert
sich ab 2013 kontinuierlich und erreicht 2021 ihren Tiefststand. Der starke und rapide Anstieg der
Hypothekarzinsen anfangs 2022 spiegelt sich erst gegen das Jahresende in einer hheren
Durchschnittsverzinsung des Hypothekenbestandes wider. Fiir das Modellportfolio resultiert daraus
Ende 2022 ein Anstieg der durchschnittlichen Verzinsung um ca. 15 Basispunkte gegeniiber dem
Tiefpunkt.
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Modellierung Hypothekarportfolio
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Abbildung 2: Zinsentwicklung und durchschnittliche Verzinsung Hypothekarbestand (Quellen:
Orbit36, SNB)

Um dem Leser einen ersten Vergleich zwischen der Entwicklung der durchschnittlichen Verzinsung
des Hypothekenbestandes (geméass Modell) und den Sparzinsen zu ermoglichen, zeigt Abbildung 2
zusatzlich die Sparzinssatze in der Zeitperiode 2013-2022 (gemaéss SNB-Statistik). Am Anfang der
Periode betrug der Zinssatz fir Spareinlagen ungefahr 0.25%, wahrend die durchschnittliche
Verzinsung des Hypothekarbestandes bei rund 2% lag. Mit der Zinswende im Jahr 2022 kommt es zu
einer Erhéhung der Sparzinsen von 0.02% auf 0.16% (Stand Januar 2023), welcher ziemlich genau
dem Anstieg der durchschnittlichen Verzinsung des Hypothekarbestandes entspricht. Dies deutet
darauf hin, dass sich die Zinsmarge der Banken wahrend der Negativzinsphase reduziert und sich
nach dem Zinsanstieg 2022 nicht materiell verandert hat. Dieses Bild ist jedoch unvollstandig, da fiir
eine aussagekraftige Analyse zur Entwicklung der Zinsmarge der Banken zusatzlich die Effekte der
Absicherungsgeschéfte gegen das Zinsdnderungsrisiko bertcksichtigt werden mussen.

2.2. Hedging

Die Finanzierung langfristiger Ausleihungen mit kurzfristigen Geldern kreiert ein nicht zu
unterschatzendes Zinsanderungsrisiko. Da der Zinssatz von Festhypotheken liber die ganze Laufzeit fix
ist, kann der Anstieg der kurzfristigen Zinssatze fir eine Bank zu Verlusten fiihren, falls nicht
entsprechende Absicherungsgeschafte getatigt werden.

Spareinlagen stellen einen Sonderfall dar, weil sie einerseits kurzfristig fallig sind, im Normalfall einer
Bank jedoch langfristig zur Verfligung stehen. Kunden belassen ihre Einlagen oft jahrelang bei ihrer
Bank und tatigen substanzielle Riickziige nur in besonderen Situationen, z.B. zur Verwendung fir
grossere Anschaffungen oder bei Investitionen. Ausserdem besteht bei Riickzligen grosserer Betrage
haufig eine Kiindigungspflicht. Dies gibt einer Bank die Moglichkeit, den Grossteil ihrer Spareinlagen,
den sogenannten «Bodensatz», zur Finanzierung langfristiger Hypotheken einzusetzen. Gemass
Tabelle 2 betragt die von den systemrelevanten Banken angenommene Zinsbindungsdauer fir
Spareinlagen zwischen 1.80 und 2.56 Jahren, wahrend die Hypothekaranlagen eine durchschnittliche
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Zinsbindungsdauer von rund 4 Jahren aufweisen. Dem Zinsrisikomanagement kommt infolge dieser
Fristeninkongruenz hohe Bedeutung zu.

Zinsbindungsdauer fiir CHF Produkte
Regulatory Disclosure 2022

Bank Festhypoheken [Spareinlagen
Anzahl Jahre  |Anzahl Jahre

Credit Suisse’ 4.70 2.50

uBS 4.07 1.93

Postfinance - 2.56

Raiffeisen’ 4.10 1.80

ZKB? 3.96 1.92

YKonsolidierte Gruppe
2 Report 2021

Tabelle 2: Zinsbindungsdauer Festhypotheken vs. Annahme fiir Spareinlagen (Quelle: Pillar 3
Disclosure CS, UBS, PostFinance, Raiffeisen, ZKB)

Die von den einzelnen Instituten gewahlten Absicherungsstrategien sind sehr unterschiedlich. Im
perfekten Fall gelingt es einer Bank, auf natiirliche Weise ein Gleichgewicht zwischen der Laufzeit der
Aktiven und Passiven herzustellen, z.B. Ausgabe filinfjahriger Kassenobligationen zur Finanzierung
finfjahriger Festhypotheken. Diese Situation stellt jedoch mittlerweile eher den Ausnahmefall dar.
Kleinere und mittelgrosse Banken setzen nebst der Aufnahme von Pfandbriefdarlehen mit langer
Laufzeit auch zunehmend Zinsderivate (Swaps) ein, um die Durationsliicke zwischen Aktiven und
Passiven zu reduzieren. Institute mit einem ausgefeilten Zinsrisikomanagement verfolgen den Ansatz,
samtliche Aktiven und Passiven mittels Zinsswaps in variabel verzinsliche Positionen zu transformieren.
Dadurch lasst sich das Zinsanderungsrisiko fast génzlich ausschalten. Der Bank entstehen dabei jedoch
Absicherungskosten in der Form von entgangenen Ertrdgen, da die Bank nicht mehr von der
Ublicherweise bestehenden positiven Differenz zwischen langfristigen und kurzfristigen Zinssatzen
profitieren kann (Laufzeitpramie bei ansteigender Zinskurve). Die Zinsswaps eliminieren diesen
Laufzeitenunterschied und lassen dadurch die Laufzeitpramie schwinden.

2.3. Zinsmarge im Aktivgeschaft

Eine fachgerechte Messung der Zinsmarge erfolgt immer relativ zu einem Benchmark, wie z.B. die
bankinterne Funds-Transfer-Pricing (FTP) Rate oder die Swap-Kurve. Dieser Ansatz stellt sicher, dass
die Marge laufzeitenbedingte Unterschiede in den Refinanzierungskosten beriicksichtigt. Dadurch
kommt es zu keiner Verzerrung der Profitabilitat, die durch die Laufzeitpramie bedingt ist. Bei einer
ansteigenden Zinskurve wiirde beispielsweise die Marge auf langfristigen Hypotheken gegeniiber kurz-
und mittelfristigen Hypotheken Ulberschatzt. Die Messung der Zinsmarge sollte immer gegen eine
Benchmark-Kurve erfolgen, unabhangig davon, ob die Bank ihre Zinsrisiken vollstdndig absichert oder
nicht. Falls sich eine Bank bewusst fiir das Offenlassen eines Teils des Zinsrisikos entscheidet, um von
der Laufzeitpramie profitieren zu konnen, sollte dieser Ergebnisbeitrag nicht der Zinsmarge der
jeweiligen Produkte, sondern dem Treasury/Corporate Center zugerechnet werden.
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In einem Umfeld negativer Zinsen stellt die Wahl des Benchmarks zur Messung der Zinsmarge eine
Herausforderung dar. Wahrend einige Banken die Marge weiterhin gegeniber der Marktkurve im
negativen Bereich massen, haben andere ihre Benchmark-Kurve «gefloored», d.h. mit einer
Untergrenze versehen. Der erste Ansatz resultiert in einer negativen Marge auf dem Passivgeschaft,
die durch eine erhéhten Marge im Aktivgeschaft kompensiert wird und der 6konomischen Realitat
entspricht. Der zweite Ansatz mit einer Zinsuntergrenze von Null berlicksichtigt hingegen, dass
Kundeneinlagen fiir die meisten Kunden nicht mit einem Negativzins belegt wurden und das negative
Zinsen auch nicht in den Hypothekarzinsssatzen eingerechnet wurden. So sind beispielsweise die
Basiszinssdtze der meisten Saron- bzw. Libor-Hypotheken gegen unten auf null begrenzt und die
Zinssatze von Festhypotheken reagierten nur noch sehr beschrankt auf weiter sinkende Marktzinsen
im negativen Bereich.

Marge Hypotheken

3.50%

3.00%

2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

0.50%

0.00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e KUrZ- Und mittelfrist. Festhypotheken Langfristige Festhypotheken Libor/Saron-Hypotheken

Marge vs. Kurve "gefloored”  eseees Marge vs. Markt

Abbildung 3: Margenentwicklung Hypothekarbestand gemass Modell (Quellen: Orbit36, SNB,
Bloomberg)

Abbildung 3 zeigt die Margenentwicklung basierend auf dem Modellportfolio. Diese liegt 2015 bei rund
120 Bps (Kurve «gefloored») und weitet sich wahrend dem Negativzinsregime auf 130 Bps aus. Die
temporare Margenausweitung im Aktivgeschaft dirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass die Banken
den Wegfall der Marge im Passivgeschaft zu kompensieren versuchten und dies im Markt auch
teilweise durchsetzen konnten. Der ausgepragtere Margenanstieg basierend auf der Marktkurve als
Benchmark ist dagegen von eher technischer Natur und auf Bewegungen der mittel- und langfristen
Swapsatze im negativen Bereich zurlickzufiihren, die bei der Preisfestsetzung der Banken nur eine
untergeordnete Rolle gespielt haben diirften. Er spiegelt die 6konomische Sichtweise wider, dass das
Aktivgeschaft im Negativzinsumfeld dusserst profitabel war, wahrend das Passivgeschaft Verluste
verursachte.
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3. Entwicklungen auf der Passivseite

3.1. Replikationsstrategie

Das Absichern des Zinsdanderungsrisikos fiir Kundeneinlagen ohne feste Laufzeit ist deutlich
anspruchsvoller als fir Festhypotheken. Aus vertraglicher Sicht sind solche Einlagen zum Grossteil
sofort fallig und kénnen daher von den Kunden jederzeit abgezogen werden. Wie bereits besprochen
steht den Banken der Bodensatz der Spareinlagen langfristig zur Verfligung. Es stellt sich jedoch die
Frage, wie rasch sich Zinsdnderungen auf die Verzinsung der Spareinlagen auswirken.

Ein haufig gewahlter Ansatz fiir die Bemessung und das Management der Zinsrisiken auf variablen
Einlagen ohne feste Zinsbindung, sogenannte Non-Maturity Deposits (NMD), ist die Bildung von
Replikationsportfolios. Ein Replikationsportfolio bildet die erwartete Auszahlungsstruktur eines
Portfolios, im vorliegenden Fall die Spareinlagen, durch ein anderes Portfolio aus herkdmmlichen
Finanzinstrumenten ab. Dadurch lassen sich auch Produkte mit verhaltensabhangigen Eigenschaften
einfach und effizient modellieren.

Die Replikationsportfolios bezwecken, eine moglichst hohe und stabile Marge zu erzielen. Sie
unterscheiden sich zwischen den einzelnen Banken, da sich die Einleger je nach Kundensegment
unterschiedlich verhalten. So ist beispielsweise bekannt, dass vermogende Wealth Management
Kunden schneller mit Guthaben-Riickziigen auf eventuelle Schwierigkeiten bei einer Bank reagieren
als Retail-Kunden mit Kontensaldi, die vollstandig durch die Einlagensicherung gedeckt sind.

Replikation basierend auf Staatsanleihen Schweiz
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Abbildung 4: Replikationsportfolios vs. Zinssatz Spareinlagen langfristig (Quellen: Orbit36, SNB)

Abbildung 4 begriindet die Wahl des Replikationsportfolios. Eine Replikationsportfolio bestehend aus
einem Anteil aus 10% Einlagen bei Zentralbanken (Giroguthaben bei der SNB) sowie 90% rollierender
Geldmarktanlagen mit dreijahriger Laufzeit (entspricht einer ungefahren Duration von 1.35 Jahren)
bildet die Durchschnittsverzinsung der Spareinlagen bis 2010 gut ab. Dies zeigt sich am parallelen
Verlauf der Linien des Replikationsportfolios und der Spareinlagen. Fiir ein als Alternative gezeigtes
Replikationsportfolio mit flnfjahriger Laufzeit der rollierenden Geldmarktanlagen (Duration 2.25
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Jahre) ist die Ubereinstimmung dagegen geringer, so dass das erste Replikationsportfolio die
reprasentativere Wahl darstellen dirfte.

Da Guthaben auf Sparkonten mehrheitlich nicht von Negativzinsen betroffen waren, bricht die
Korrelation zwischen dem Replikationsportfolio und den Sparzinsen jedoch mit der Anndherung der
kurz- und mittelfristigen Zinssdtze an die Nullgrenze. Ausserdem rutschte die Rendite mit der
Einfihrung von Negativzinsen in den negativen Bereich. Dies stellte diejenigen Banken, die ihre
Replikationsportfolios auch effektiv via Swaps im Markt handelten, vor einige Herausforderungen.

Mit einem negativen SNB-Leitzins von 0.75% und dadurch verbunden ebenfalls negativen Libor- bzw.
Saron-Zinssatzen versursachten die zwecks Absicherung der Festhypotheken gehaltenen «Payer
Swaps» plotzlich hohe Kosten. Anstelle aus den Swap-Geschéften eine variable Zinszahlung zu erhalten
(als Gegenleistung fiir die zu leistenden fixen Swap-Zinszahlungen), mussten die Banken 0.75%
Negativzins an ihre Gegenparteien bezahlen. Die zwecks Abbildung des Replikationsportfolios fir
Spareinlagen gehaltenen «Receiver Swaps» bildeten eine willkommene Kompensationsmaoglichkeit.
Anstelle auf den Swaps eine variable Zinszahlung zu leisten (als Gegenleistung fir die erhaltenen fixen
Swap-Zinszahlungen), erhielten die Banken 0.75% Negativzins ausbezahlt. Auf neu abgeschlossenen
Receiver Swaps mussten sie jedoch infolge der negativen Swapsatze eine fixe Zinszahlung leisten,
anstatt zu erhalten. Da die Swapsatze wahrend der meisten Zeit weniger stark im negativen Bereich
lagen, war dies jedoch das kleinere Ubel als der negative SNB-Leitzins. Ausserdem konnten die
inlandischen Banken ihre Freigrenze nutzen und Gelder zu null Prozent auf dem SNB-Girokonto halten.

Rendite Replikationsportfolios
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e Re plikationsportfolio normal (10% Cash +90% 3 Jahre) == == Replikationsportfolio angepasst (15% Cash + 85% 5 Jahre) Zinssatz Spareinlagen

Abbildung 5: Durchschnittsverzinsung Replikationsportfolios wihrend Negativzinsregime (Quellen:
Orbit36, SNB, Bloomberg)

Die oben erwahnten Herausforderungen blieben auch nicht ohne Auswirkungen auf die
Replikationsportfolios. Einerseits war es fir die Banken sinnvoll, den Cash-Anteil auf den maximal
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moglichen Anteil innerhalb der SNB-Freigrenze zu erhdhen. Anderseits ermoglichte die Verlangerung
der Laufzeit Anlagen zu einer weniger negativen Rendite als fiir die zuvor (bliche Dreijahres-Laufzeit.
Wie in Abbildung 5 gezeigt, erlaubte die Erh6hung des Cash-Anteils (15% Anteil) zusammen mit dem
Ausweichen auf rollierende Geldmarktanlagen mit funfjahriger Laufzeit (85% Anteil), die
Absicherungskosten fiir Spareinlagen auf rund 25-35 Basispunkte zu begrenzen.

3.2. Zinsmarge im Passivgeschaft

Zur Berechnung der Zinsmarge im Passivgeschaft wird ebenfalls das Replikationsportfolio
herbeigezogen. Wahrend bei der Berechnung der Zinsmarge auf den Festhypotheken der Vergleich mit
einem einzelnen Punkt auf der Benchmark-Kurve (fiir die entsprechende Filligkeit) ausreichend ist,
bilden nun samtliche Falligkeiten im Replikationsportfolio die Benchmark.

Abbildung 6 zeigt die Margenentwicklung flir Spareinlagen von 2013 — 2022. Wahrend die Marge
anfanglich noch positiv war, fallt diese ab 2014 in den negativen Bereich. Dies ist darauf
zurickzufihren, dass das Replikationsportfolio eine negative Rendite aufweist (siehe Abbildung 5).
Eine Bank, die ihre Zinsrisiken mittels Swaps aufgrund der Laufzeiten im Replikationsportfolio
absicherte, erlitt auf neu abgeschlossenen Geschéften einen entsprechenden Verlust. Die vorgangig
erwahnte Verlangerung der Laufzeit im Replikationsportfolio erlaubte, die negative Zinsmarge auf 30-
40 Basispunkte zu begrenzen. Sie hat allerdings infolge der langeren Zinsbindung zur Konsequenz, dass
die Riickkehr in den positiven Bereich erst verzogert stattfindet. Wie sich aus dem Linienverlauf
erkennen lasst, erfolgt die hohere Verzinsung der Sparzinsen friiher, als die Verzinsung des
Replikationsportfolios eigentlich zuliesse. Aus der Grafik ist auch ersichtlich, dass die Zinsanpassungen
verschiedener Banken per 31.12.2022 zu einem erneuten Margenriickgang flhrten. Dies deutet auf
einen anhaltenden Wettbewerb um Spareinlagen hin.

Marge Spareinlagen
0.40%

0.30%
0.20%
0.10%
0.00%
2012 2013
-0.10%

-0.20%

-0.30%

-0.40%

-0.50%

= \arge Spareinlagen Zinssatz Spareinlagen

Abbildung 6: Entwicklung Zinsmarge Spareinlagen gemass Modell (Quellen: SNB, Investing.com,
Orbit36)
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4. Gesamtbetrachtung

4.1. Zinsmarge insgesamt

Die separate Betrachtung der Margen fir das Aktiv- und Passivgeschaft ist fiir die Analyse hilfreich. Fur
die Bank ist jedoch schlussendlich das kombinierte Resultat entscheidend, da das Bankgeschaft sowohl
das Kredit- als auch das Einlagegeschaft umfasst.

Abbildung 7 zeigt die Entwicklung der Zinsmarge flir das Aktiv- und Passivgeschaft zusammen. Das
zugrundeliegende Portfolio ist vollstandig gegen Zinsanderungsrisiken abgesichert. Im Jahr 2015
betrug die Marge insgesamt rund 120 Basispunkte. Da die negative Marge im Einlagengeschaft
(hellblaue Flache) nur teilweise durch eine Margenerhéhung im Hypothekargeschaft wettgemacht
werden konnte, reduzierte sich die Marge wahrend dem Negativzinsregime auf rund 90-100
Basispunkte. Erst gegen Ende 2021 beginnt eine zdgerliche Erholung, die sich dann mit dem Anstieg
der Langfristzinsen ab anfangs 2022 beschleunigt. Zum Jahresende liegt die Marge wieder auf einem
ahnlichen Niveau wie vor acht Jahren.

Margenentwicklung insgesamt
1.40%

o
-

1.00%

Negative Marge Spareinlagen
0.60%

Marge in Prozentpunkten

0.40%

0.00%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2023

=]
[=)
[
[

————— Marge Hypotheken . [\arge Hypotheken + Spareinlagen

Abbildung 7: Entwicklung Marge Hypotheken und Spareinlagen insgesamt (Quellen: Orbit36, SNB,
Bloomberg)

4.2. Neugeschift vs. Bestand

Die momentan erst geringe positive Rendite auf den rollierenden Replikationsportfolios fir
Spareinlagen erklart, weshalb die Banken Spareinlagen nur geringfiigig verzinsen kdnnen. Aus einer
marginalen Betrachtungsweise stellt sich jedoch die Frage, weshalb Banken ihre Sparzinssatze nicht
schneller anpassen. Eine Bank kénnte zum Beispiel hohere Sparzinsen offerieren als die Konkurrenten
(z.B. 0.75%) und dadurch neue Einlagen gewinnen. Diese konnte die Bank dann als Festhypotheken zu
aktuell rund 2.5% an Kunden ausleihen. Daraus ergdbe sich eine attraktive Zinsmarge von 1.75%.
Weshalb passiert dies nicht?
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Eine Zinsanpassung betrifft nicht primar das Neugeschaft, sondern den bereits vorhandenen Bestand
an Spareinlagen. Dazu ein Beispiel. Eine Bank hat 20 Milliarden an Spareinlagen in ihrer Bilanz. Mit
einer Zinserhohung um 10 Basispunkte glaubt sie, weitere 1 Milliarden an Spareinlagen anziehen zu
kénnen. Dies kostet sie nicht nur 1 Million (0.1% auf der zusatzlichen Milliarde) sondern 21 Millionen,
weil sie auch auf den Bestand von 20 Milliarden 0.1% mehr bezahlen muss. Der marginale Zinssatz fur
die zusatzlichen 1 Milliarden an Spareinlagen betragt somit nicht 0.1%, sondern 2.1% (21 Mio./1 Mia.).
Dieser Effekt ist umso ausgepragter, je grosser der Bestand an Spareinlagen relativ zum Neugeschaft
einer Bank ist.

Theoretisch kdnnte eine Bank dieses Problem umgehen, indem sie bestehende und neue Kunden
unterschiedlich behandelt. Im Wettbewerb um Spareinlagen ist diese Differenzierung grundsatzlich
vorstellbar, wobei dies den bestehenden Kunden jedoch nur schwer zu vermitteln sein dirfte. Der
beschriebene Effekt erklart, weshalb Banken mit einem hohen Bestand an Spareinlagen tendenziell
zuriickhaltend agieren diirften bei der Anpassung der Sparzinsséatze.

2.1. Heterogenitat im Pricing

Wie in Abbildung 8 gezeigt, unterscheiden sich die Zinssatze zwischen den einzelnen Instituten stark.
Was sind die moglichen Erkldarungen dafiir?

Zinssatze fur Spareinlagen ausgewahlter Banken (Stand 1. Marz 2023)

0.10% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50% 0.60% 0.70% 0.80%

Abbildung 8: Zinssatze fiir Spareinlagen bei ausgewadhlten Banken (Quelle: VZ Vermoégenszentrum)

Wie bereits vorgangig beschrieben, flihrt ein hoher Bestand an Spareinlagen relativ zum Neugeschaft
zu hohen marginalen Zinskosten. Es lohnt sich fir eine einzelne Bank teilweise nicht, die Zinsen auf
Spareinlagen zu erh6hen, um Neugeschaft anzulocken. Gleichzeitig muss eine Bank aber auch darauf
achten, ihren Kunden konkurrenzfahige Konditionen zu bieten, um nicht Einlagen an Konkurrenten zu
verlieren. Die Refinanzierung von Abflissen lber alternative Quellen (z.B. Interbankenmarkt, Ausgabe
von Anleihen oder Aufnahme von Pfandbriefdarlehen) ware fiir die Bank in den meisten Féllen teurer.

Unterschiede in der Verzinsung von Spareinlagen kdnnen sich auch durch die Bilanzsituation einer
Bank ergeben. Fir eine Bank mit einem starken Kreditwachstum sind zusatzliche Spareinlagen eine
attraktive Refinanzierungsquelle. Trotz dem erwahnten Effekt mit dem marginalen Zinssatz sind
Spareinlagen oft die giinstigste Art der Refinanzierung. Eine Bank wird in dieser Situation ihren Kunden
tendenziell hdhere Sparzinssatze offerieren.

Im Gegenzug gibt es Institute, die wahrend der Negativzinsphase mit Spareinlagen Gberflutet wurden,
fir die sie keine Verwendung haben. Wenn diese Mittel im Geldmarkt angelegt werden mdssen,
kommt es zu einer Ausweitung der Bilanzsumme, die infolge der Leverage Ratio Anforderung unter
Umstanden zusatzliches Eigenkapital erforderlich macht. Die zusatzliche Entgegennahme von
Spareinlagen macht in dieser Situation nur dann Sinn, wenn die Bank darauf eine ausreichend hohe
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Eigenkapitalrendite erwirtschaften kann. Zusatzlich gilt es zu berlcksichtigten, dass eine Bank zur
Erfillung der Liquiditatsvorschriften einen Teil der Spareinlagen in qualitativ hochwertige liquide
Vermogenswerte investieren muss, die im Vergleich zu anderen Anlagen eine niedrige Verzinsung
aufweisen.

3. Fazit

Die Analyse zeigt, dass der Vergleich der Margen im Spar- und Hypothekengeschaft komplex ist. Ein
simpler Vergleich der aktuellen Zinssdtze von Spareinlagen und Hypotheken greift zu kurz.
Spareinlagen sind zwar kurzfristig féllig, sind aus wirtschaftlicher Sicht jedoch von langfristiger Natur
und werden von den Banken zur Finanzierung langfristiger Ausleihungen eingesetzt. Deshalb sollten
die Sparzinssatze nicht mit den Tagessatzen fiir Festhypotheken, sondern mit dem durchschnittlichen
Zinssatz auf dem Gesamtbestand verglichen werden. Diese haben sich seit der Zinswende anfangs
2022 weitgehend parallel bewegt, d.h. die Banken geben im Durchschnitt die héhere Verzinsung auf
ihren Ausleihungen an die Sparer weiter.

Eine aussagekraftige Analyse sollte die Zinsmarge relativ zu einer Benchmark-Kurve messen, so dass
auch die Kosten fiir allfdllige Absicherungstransaktionen des Zinsdanderungsrisikos eingeschlossen sind.
Unsere auf dieser Basis durchgefiihrte Modellrechnung zeigt, dass sich die Zinsmarge der Schweizer
Banken mit der Einflihrung der Negativzinsen im Jahr 2015 um ca. 20-30 Basispunkte reduziert hat.
Die negative Marge auf Spareinlagen in der Negativzinsphase konnte durch die Banken nur teilweise
im Hypothekargeschaft kompensiert werden. Mit der Riickkehr zu positiven Zinsen hat sich die
Margensituation schrittweise normalisiert. Die Zinsmarge hat sich zum Jahresende 2022 in etwa auf
das Niveau von 2015 erholt.

Wie sich die Zinsmargen der Banken in den kommenden Quartalen entwickeln werden, ist im
Wesentlichen von der Markt- und Wettbewerbssituation um die Spareinlagen abhangig. Aufgrund der
heutigen Zinssituation zeichnet sich ein weiterer Anstieg der durchschnittlichen Verzinsung des
Hypothekarbestandes ab, was den Banken Zinserh6hungen im Passivgeschaft ermoglichen solle. Selbst
bei unveranderten Zinsen im Geld- und Kapitalmarkt sind 2023 weitere Erh6hungen der Zinssatze auf
Spareinlagen wahrscheinlich, die je nach Bank unterschiedlich hoch ausfallen dirften. Im Anschluss an
die jlingste Leitzinserhéhung der SNB im Marz 2023 haben bereits verschiedene Banken Anpassungen
ihrer Einlagen-Zinssatze per 1. April 2023 angekiindigt.
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